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Αβστραχτ
Ωε συρϖεψ λιτερατυρε χοµπαρινγ ινατιον ταργετινγ (ΙΤ) ανδ πριχε−λεϖελ
ταργετινγ (ΠΤ) ασ µαχροεχονοµιχ σταβιλισατιον πολιχιεσ. Ουρ φοχυσ ισ ον
Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ ανδ αρεασ τηατ ηαϖε σεεν σιγνιχαντ δεϖελοπµεντσ
σινχε Αµβλερσ (2009) συρϖεψ: οπτιµαλ µονεταρψ πολιχψ; τηε ζερο λοωερ
βουνδ; νανχιαλ φριχτιονσ; ανδ τρανσιτιον χοστσ οφ αδοπτινγ α ΠΤ ρεγιµε.
Αµβλερσ χονχλυσιον τηατ ΠΤ ιµπροϖεσ σοχιαλ ωελφαρε ιν Νεω Κεψνεσιαν
µοδελσ ισ φαιρλψ ροβυστ, βυτ ωε νοτε αν ιντερεστινγ σπλιτ ιν τηε λιτερατυρε:
ΠΤ χονσιστεντλψ ουτπερφορµσ ΙΤ ιν µοδελσ ωηερε πολιχψµακερσ χοµµιτ
το σιµπλε Ταψλορ−τψπε ρυλεσ, βυτ ρεσυλτσ ιν φαϖουρ οφ ΠΤ ωηεν πολιχψ−
µακερσ µινιµισε λοσσ φυνχτιονσ αρε οϖερτυρνεδ ωιτη σµαλλ δεϖιατιονσ φροµ
τηε βασελινε µοδελ. Σινχε τηε βενεχιαλ ε⁄εχτσ οφ ΠΤ αππεαρ το ηανγ
ον τηε ϕοιντ ασσυµπτιον τηατ αγεντσ αρε ρατιοναλ ανδ τηε εχονοµψ Νεω
Κεψνεσιαν, ωε δισχυσσ συρϖεψ ανδ εξπεριµενταλ εϖιδενχε ον ρατιοναλ εξ−
πεχτατιονσ ανδ τηε αππλιεδ µαχρο λιτερατυρε ον τηε εµπιριχαλ περφορµανχε
οφ Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ. Οϖεραλλ, τηε εϖιδενχε ισ νοτ χλεαρ−χυτ, βυτ ωε
νοτε τηατ Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ χαν πασσ φορµαλ στατιστιχαλ τεστσ αγαινστ
µαχρο δατα ανδ τηατ µοδελσ ωιτη ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ουτπερφορµ τηοσε
ωιτη βεηαϖιουραλ εξπεχτατιονσ (ι.ε. ηευριστιχσ) ιν διρεχτ στατιστιχαλ τεστσ.
Ωε τηερεφορε αργυε τηατ πολιχψµακερσ σηουλδ χοντινυε το παψ αττεντιον το
ΠΤ.
Κεψωορδσ: ινατιον ταργετινγ, πριχε−λεϖελ ταργετινγ, ρατιοναλ εξπεχ−
τατιονσ, σταβιλισατιον πολιχψ.
1 Ιντροδυχτιον
Τηε παστ τωο δεχαδεσ ηαϖε σεεν α ρεσυργενχε οφ ιντερεστ ιν οπτιµαλ µονεταρψ
πολιχψ, ινχλυδινγ ρεσεαρχη ον ποτεντιαλ αλτερνατιϖεσ το ινατιον ταργετινγ (ΙΤ).
Ιν τηισ συρϖεψ, ωε φοχυσ ον αν αλτερνατιϖε πολιχψ τηατ ισ χονσιδερεδ α σεριουσ
χοντενδερ το ΙΤ: πριχε−λεϖελ ταργετινγ (ΠΤ). Τηε µαιν δι⁄ερενχε βετωεεν ΙΤ
ανδ ΠΤ ισ τηατ, υνδερ α ΠΤ ρεγιµε, τηε χεντραλ βανκ αιµσ το σταβιλισε τηε
αγγρεγατε πριχε λεϖελ αρουνδ α πρεδετερµινεδ ταργετ πριχε πατη. Ηενχε, φορ
εξαµπλε, ιφ τηερε ισ αν ινατιοναρψ σηοχκ τηατ τακεσ τηε πριχε λεϖελ αβοϖε τηε
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ταργετ πριχε πατη, βελοω−αϖεραγε ινατιον ωιλλ βε ρεθυιρεδ ιν τηε φυτυρε ιν ορδερ
το ρετυρν τηε πριχε λεϖελ το ταργετ. Τηισ χοντραστσ ωιτη αν ΙΤ ρεγιµε ωηερε
ινατιον σταβιλισατιον ισ τηε γοαλ οφ πολιχψ ανδ αβοϖε αϖεραγε ινατιον τοδαψ
ωουλδ βε φολλοωεδ βψ αϖεραγε (ι.ε. ον−ταργετ) ινατιον τοµορροω. Ιν οτηερ
ωορδσ, βψγονεσ αρε βψγονεσ υνδερ ΙΤ, ωηερεασ παστ δεϖιατιονσ φροµ ταργετ αρε
χορρεχτεδ υνδερ α ΠΤ ρεγιµε. Ωε φοχυσ ον ΠΤ βεχαυσε ιτ ηασ βεεν τηε συβϕεχτ οφ
χονσιδεραβλε δεβατε ιν ρεχεντ ψεαρσ  βοτη ιν αχαδεµια ανδ χεντραλ βανκσ. Μοστ
νοταβλψ, τηε Βανκ οφ Χαναδα ρεχεντλψ πυβλισηεδ α δεταιλεδ ρεϖιεω οφ τηε χοστσ
ανδ βενετσ οφ ΠΤ ωηιχη αργυεσ τηατ τηε ποτεντιαλ βενετσ δο νοτ ϕυστιφψ τηε
χοστσ ανδ ρισκσ ασσοχιατεδ ωιτη α χηανγε ιν ρεγιµε (σεε Βανκ οφ Χαναδα, 2011).
Τηε Βανκ οφ Χαναδα εξπρεσσεδ χονχερνσ, ιν παρτιχυλαρ, αβουτ ωηετηερ αγεντσ
ωουλδ υνδερστανδ τηε ωορκινγσ οφ α ΠΤ ρεγιµε ανδ τακε ιτ ιντο αχχουντ ιν τηειρ
φυτυρε εξπεχτατιονσ ιν αχχορδανχε ωιτη τηε στανδαρδ µοδελλινγ ασσυµπτιον οφ
ρατιοναλ εξπεχτατιονσ.
Ιν τηισ συρϖεψ, ωε σηεδ µορε λιγητ ον τηε λικελψ χοστσ ανδ βενετσ οφ ΠΤ βψ
ρεϖιεωινγ ρεχεντ τηεορετιχαλ ανδ εµπιριχαλ εϖιδενχε, ανδ ωε αλσο ενγαγε ωιτη
τηε Βανκ οφ Χαναδασ χονχλυσιονσ. Ουρ συρϖεψ βεγινσ βψ δισχυσσινγ ρεχεντ
δεϖελοπµεντσ ιν τηε µονεταρψ πολιχψ λιτερατυρε βεφορε τυρνινγ το τηε µαχρο στα−
βιλισατιον λιτερατυρε ον ΙΤ ϖερσυσ ΠΤ. Ωε φοχυσ ον Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ ανδ
ιµπορταντ δεϖελοπµεντσ σινχε Αµβλερσ (2009) συρϖεψ: οπτιµαλ µονεταρψ πολ−
ιχψ υνδερ χοµµιτµεντ ανδ δισχρετιον; τηε ζερο λοωερ βουνδ ον νοµιναλ ιντερεστ
ρατεσ; νανχιαλ φριχτιονσ; ανδ τηε χοστσ οφ τρανσιτιον το α ΠΤ ρεγιµε. Σοµε οφ
τηεσε ρεχεντ δεϖελοπµεντσ αρε ινιτιαλ αττεµπτσ το αδδρεσσ ισσυεσ ραισεδ βψ τηε
νανχιαλ χρισισ. Τηε µαιν τηεορετιχαλ νδινγ οφ τηε συρϖεψ ισ τηατ Αµβλερσ
οριγιναλ χονχλυσιον τηατ ΠΤ χαν ιµπροϖε σοχιαλ ωελφαρε ιν Νεω Κεψνεσιαν µοδ−
ελσ ρεµαινσ ινταχτ, βυτ τηε λιστ οφ χαϖεατσ ισ σοµεωηατ λονγερ. Ιν παρτιχυλαρ,
ωε νοτε αν ιντερεστινγ σπλιτ ιν τηε λιτερατυρε: ΠΤ χονσιστεντλψ ουτπερφορµσ ΙΤ ιν
Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ ωηερε πολιχψµακερσ χοµµιτ το σιµπλε Ταψλορ−τψπε ρυλεσ,
βυτ ρεσυλτσ ιν φαϖουρ οφ ΠΤ ωηιχη αρε δεριϖεδ φροµ µοδελσ ωηερε χεντραλ βανκσ
µινιµισε λοσσ φυνχτιονσ χαν βε οϖερτυρνεδ ωιτη σµαλλ δεϖιατιονσ φροµ τηε βασε−
λινε µοδελ. Ιν αδδιτιον, τηε ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ασσυµπτιον ισ χρυχιαλ ωηεν
χονσιδερινγ τηε χοστσ οφ τρανσιτιον το α ΠΤ ρεγιµε. Τηεσε νδινγσ ενχουραγεδ
υσ το φοχυσ ον τηε ασσυµπτιονσ ον ωηιχη τηε βενεχιαλ ε⁄εχτσ οφ ΠΤ ηανγ: αρε
εχονοµιχ αγεντσ ρατιοναλ ανδ τηε εχονοµψ Νεω Κεψνεσιαν?1
Ωιτη τηισ θυεστιον ιν µινδ, τηε σεχονδ ηαλφ οφ τηε συρϖεψ ρεϖιεωσ ρεχεντ εξ−
περιµενταλ ανδ συρϖεψ λιτερατυρε ον ρατιοναλ εξπεχτατιονσ, ανδ τηε αππλιεδ µαχρο
λιτερατυρε ον Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ. Βοτη οφ τηεσε αρεασ ηαϖε σεεν ιµπορταντ
δεϖελοπµεντσ ιν ρεχεντ ψεαρσ ανδ τηεψ ο⁄ερ δι⁄ερεντ ινσιγητσ. Βοτη εξπεριµεντσ
ανδ συρϖεψσ τενδ το ρεϕεχτ τηε στριχτ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ηψποτηεσισ, βυτ τηε
εξπεριµενταλ λιτερατυρε προϖιδεσ σοµε συππορτ φορ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ασ αν
αππροξιµατιον, ωηιλε συρϖεψ εϖιδενχε σηουλδ νοτ βε ιντερπρετεδ ασ χονχλυσιϖε
στατιστιχαλ εϖιδενχε αγαινστ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ (φορ ρεασονσ τηατ ωε δισχυσσ).
Ον τηε οτηερ ηανδ, τηε αππλιεδ µαχρο λιτερατυρε ινιτιατεδ βψ Χηριστιανο ετ αλ.
1Οτηερ υσεφυλ συρϖεψσ οφ πριχε−λεϖελ ταργετινγ ινχλυδε Χουρνδε ανδ Μοχχερο (2009) ανδ
Καην (2009). Νειτηερ Αµβλερ (2009) ορ τηεσε παπερσ συρϖεψ εµπιριχαλ εϖιδενχε ον ρατιοναλ
εξπεχτατιονσ ανδ Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ.
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(2005) ισ βροαδλψ συππορτιϖε οφ Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ ωιτη ρατιοναλ εξπεχ−
τατιονσ βυτ σηουλδ βε τρεατεδ ωιτη χαυτιον βεχαυσε ιτ δοεσ νοτ αµουντ το α
φορµαλ στατιστιχαλ τεστ τηατ αχχεπτσ ορ ρεϕεχτσ τηε µοδελ. Τηερε ισ, ηοωεϖερ, α
µορε ρεχεντ στρανδ οφ λιτερατυρε τηατ ηασ φορµαλλψ τεστεδ Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ
υσινγ ινδιρεχτ ινφερενχε. Ωε εξπλαιν τηισ αππροαχη βεφορε δισχυσσινγ σοµε οφ τηε
µαιν ρεσυλτσ φροµ τηισ λιτερατυρε. Οϖεραλλ, τηε εϖιδενχε ον ρατιοναλ εξπεχτατιονσ
ανδ Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ ισ νοτ χλεαρ−χυτ, βυτ ωε νοτε τηατ Νεω Κεψνεσιαν
µοδελσ χαν πασσ φορµαλ στατιστιχαλ τεστσ αγαινστ µαχρο δατα ανδ τηατ µοδελσ
ωιτη ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ουτπερφορµ τηοσε ωιτη βεηαϖιουραλ εξπεχτατιονσ (ι.ε.
ηευριστιχσ) ιν διρεχτ στατιστιχαλ τεστσ.2 Τηεσε νδινγσ συγγεστ τηατ τηε βενετσ
οφ ΠΤ µιγητ βε ηιγηερ τηαν ενϖισαγεδ βψ µανψ πολιχψµακερσ, ινχλυδινγ τηε
Βανκ οφ Χαναδα. Ωε τηερεφορε αργυε τηατ πολιχψµακερσ σηουλδ χοντινυε το παψ
αττεντιον το ΠΤ ιν τηε φυτυρε.
2 Βαχκγρουνδ: Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ ανδ τηε
Βανκ οφ Χαναδα Ρεϖιεω
Ιν τηισ σεχτιον ωε ρστ σετ ουτ τηε βασελινε Νεω Κεψνεσιαν µοδελ ωηιχη προϖιδεσ
τηε φουνδατιον φορ τηε µαχρο σταβιλισατιον λιτερατυρε ον ΙΤ ϖερσυσ ΠΤ. Ωε τηεν
βριεψ δισχυσσ τηε λιτερατυρε ον στιχκψ πριχεσ ιν ρελατιον το τηε Χαλϖο (1983) πριχε−
σεττινγ µεχηανισµ τηατ ισ χεντραλ ιν Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ. Φιναλλψ, ωε προϖιδε
αν οϖερϖιεω οφ τηε µαιν χονχλυσιονσ οφ τηε Βανκ οφ Χαναδασ 2011 Ρεϖιεω οφ
ΠΤ το προϖιδε χοντεξτ φορ ουρ δεταιλεδ συρϖεψ οφ τηε λιτερατυρε τηατ φολλοωσ.
2.1 Τηε βασελινε Νεω Κεψνεσιαν µοδελ
Τηε διστινγυισηινγ φεατυρε οφ Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ ισ τηατ µονοπολιστιχαλλψ−
χοµπετιτιϖε ρµσ σετ πριχεσ οπτιµαλλψ το µαξιµισε προτσ, συβϕεχτ το χονστραιντσ
ον ηοω φρεθυεντλψ τηεψ χαν ρε−σετ πριχεσ ορ ηοω χοστλψ ιτ ισ το δο σο. Ιν τηε
βασελινε σπεχιχατιον δυε το Χαλϖο (1983), εαχη ρµ χαν χηανγε ιτσ πριχε ωιτη α
χονσταντ προβαβιλιτψ, σο τηε ιντερϖαλ βετωεεν πριχε χηανγεσ ισ α ρανδοµ ϖαριαβλε.
Προτ µαξιµισατιον βψ τηε ρµσ τηατ αρε αβλε το ρε−οπτιµισε λεαδσ το α ρστ−
ορδερ χονδιτιον τηατ ρελατεσ χυρρεντ πριχε το α µαρκ−υπ ον µαργιναλ χοστ ανδ
εξπεχτεδ φυτυρε πριχε. Λογ−λινεαρισινγ τηισ ρστ−ορδερ χονδιτιον αρουνδ α ζερο−
ινατιον στεαδψ−στατε ανδ αγγρεγατινγ αχροσσ ρµσ λεαδσ το τηε βασελινε Νεω
Κεψνεσιαν Πηιλλιπσ χυρϖε ιν ωηιχη εχονοµψ−ωιδε ινατιον τ δεπενδσ ον τηε
ουτπυτ γαπ ξτ ανδ εξπεχτεδ φυτυρε ινατιον:
τ= Εττ+1+ξτ+υτ (1)
ωηερε  ισ τηε δισχουντ φαχτορ οφ τηε ρεπρεσεντατιϖε ηουσεηολδ (τηε σολε οωνερ
οφ ρµσ), Ετ ισ τηε χονδιτιοναλ εξπεχτατιονσ οπερατορ,  > 0 ισ τηε σλοπε οφ τηε
2Ωε προϖιδε α φορµαλ δενιτιον οφ βεηαϖιουραλ εξπεχτατιονσ ιν Σεχτιον 2.3. Ωε δισχυσσ ιν
Σεχτιονσ 2.3 ανδ 5.1 ηοω τηεσε εξπεχτατιονσ ρελατε το αλτερνατιϖε αππροαχηεσ ιν τηε λιτερατυρε.
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Πηιλλιπσ χυρϖε, ανδ υτ ισ α χοστ−πυση σηοχκ τηατ φολλοωσ αν ΑΡ(1) προχεσσ.
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Εθυατιον (1) στατεσ τηατ ινατιον δεπενδσ ποσιτιϖελψ ον τηε ουτπυτ γαπ ανδ
(ρατιοναλλψ) εξπεχτεδ φυτυρε ινατιον. Τηε µαιν ωαψ ιν ωηιχη τηε Νεω Κεψνε−
σιαν Πηιλλιπσ χυρϖε δι⁄ερσ φροµ α µορε τραδιτιοναλ νεοχλασσιχαλ Πηιλλιπσ χυρϖε ισ
τηατ ινατιον δεπενδσ ον εξπεχτεδ φυτυρε ινατιον (Εττ+1), ανδ νοτ εξπεχτεδ
χυρρεντ ινατιον (Ετ 1τ). Τηισ φεατυρε οφ τηε µοδελ ισ πλαυσιβλε βεχαυσε τηερε
ισ συβσταντιαλ εµπιριχαλ εϖιδενχε τηατ αντιχιπατεδ χηανγεσ ιν µονεταρψ πολιχψ
ηαϖε ρεαλ ε⁄εχτσ. Ιτ αλσο ιµπλιεσ τηατ ινατιον δεπενδσ ον τηε εξπεχτεδ δισ−
χουντεδ στρεαµ οφ φυτυρε ουτπυτ γαπσ ανδ χοστ−πυση σηοχκσ, σο τηατ µαναγινγ
εξπεχτατιονσ αβουτ τηε φυτυρε ισ χρυχιαλ φορ χυρρεντ ινατιον χοντρολ.
Τηε δεµανδ σιδε οφ τηε µοδελ ισ στανδαρδ: χονσυµερσ µαξιµισε υτιλιτψ βψ
χηοοσινγ βονδ ηολδινγσ οπτιµαλλψ, γιϖινγ αν Ευλερ εθυατιον φορ εαχη ηουσεηολδ.
Ιφ ωε αγγρεγατε αχροσσ ηουσεηολδσ ωε γετ α σινγλε χονσυµπτιον Ευλερ εθυατιον ιν
ωηιχη αγγρεγατε χονσυµπτιον ισ α φυνχτιον οφ τηε ρεαλ ιντερεστ ρατε ανδ εξπεχτεδ
φυτυρε χονσυµπτιον. Λογ−λινεαρισινγ τηισ εθυατιον ανδ ιµποσινγ τηε µαρκετ−
χλεαρινγ χονδιτιον τηατ χονσυµπτιον εθυαλσ ουτπυτ µινυσ γοϖερνµεντ σπενδινγ,
ωε γετ τηε ΙΣ χυρϖε ιν τηε βασελινε Νεω Κεψνεσιαν µοδελ:
ξτ = Ετξτ+1   (Ρτ   Εττ+1) + γτ (2)
ωηερε  > 0 ισ τηε ιντερτεµποραλ ελαστιχιτψ οφ συβστιτυτιον, ξτ ισ τηε ουτπυτ
γαπ, Ρτ ισ τηε νοµιναλ ιντερεστ ρατε, ανδ γτ ισ α γοϖερνµεντ σπενδινγ σηοχκ
τηατ φολλοωσ αν ΑΡ(1) προχεσσ.
Λικε τηε Νεω Κεψνεσιαν Πηιλλιπσ χυρϖε, τηε ΙΣ χυρϖε ισ φορωαρδ−λοοκινγ: ιτ
εµπηασισεσ τηε ιµπορτανχε οφ εξπεχτατιονσ αβουτ τηε φυτυρε ιν τηε δετερµινα−
τιον οφ χυρρεντ ουτχοµεσ. Ιν παρτιχυλαρ, τηε χυρρεντ ουτπυτ γαπ ρισεσ ωιτη τηε
εξπεχτεδ φυτυρε ουτπυτ γαπ (δυε το χονσυµερσ δεσιρε το σµοοτη χονσυµπτιον)
ανδ φαλλσ ωηεν τηε σηορτ−τερµ ρεαλ ιντερεστ ρατε, Ρτ   Εττ+1, ισ ινχρεασεδ.
Ιν αδδιτιον το τηε οπτιµισινγ µιχροφουνδατιονσ οφ τηε Νεω Κεψνεσιαν µοδελ,
αν ιµπορταντ φεατυρε ισ τηατ α σοχιαλ λοσσ φυνχτιον ιν ινατιον ανδ ουτπυτ γαπ
ϖαριατιονσ χαν βε δεριϖεδ ασ αν αππροξιµατιον το τηε υτιλιτψ φυνχτιον οφ τηε
ρεπρεσεντατιϖε ηουσεηολδ; σεε ε.γ. Ωαλση (2010, Χη. 8.6). Ασ α ρεσυλτ, ρεσεαχη−
ερσ χαν χονδυχτ σοχιαλ ωελφαρε αναλψσεσ ωηιχη αρε ιντερναλλψ χονσιστεντ ωιτη τηε
µοδελ ιτσελφ ανδ βροαδλψ χονσιστεντ ωιτη τηε στατεδ οβϕεχτιϖεσ οφ ρεαλ−ωορλδ χεν−
τραλ βανκσ. Τηε αππροξιµατε σοχιαλ λοσσ φυνχτιον ιν τηε βασελινε Νεω Κεψνεσιαν
µοδελ χαν βε ρεπρεσεντεδ ασ φολλοωσ:
Λτ = Ετ
1Ξ
ϕ=0
ϕ(2τ+ϕ + ξ
2
τ+ϕ) (3)
3Τηε χοστ−πυση σηοχκ ισ αππενδεδ το τηισ εθυατιον βεχαυσε ιτ ιντροδυχεσ α µεανινγφυλ
τραδε−ο⁄ βετωεεν ινατιον ανδ ουτπυτ γαπ ϖολατιλιτψ. Αλτερνατιϖελψ, α Πηιλλιπσ χυρϖε τηατ
ινχλυδεσ α χοστ−πυση σηοχκ χαν βε δεριϖεδ διρεχτλψ βψ αλλοωινγ φορ εξογενουσ υχτυατιονσ ιν
ρµσ δεµανδ ελαστιχιτιεσ ορ εξογενουσ υχτυατιονσ ιν ταξεσ (σεε Στεινσσον, 2003).
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ωηερε  > 0 ισ τηε ρελατιϖε ωειγητ ον ουτπυτ γαπ ϖαριατιονσ, ωηιχη δεπενδσ
υπον τηε παραµετερσ οφ τηε µοδελ.
Τηισ σοχιαλ λοσσ φυνχτιον ηασ τωο ιµπορταντ ρολεσ. Φιρστ, Εθυατιον (3) χαν βε
υσεδ ασ α βασισ φορ χοµπαρινγ σοχιαλ ωελφαρε αχροσσ αλτερνατιϖε µονεταρψ πολιχψ
ρεγιµεσ λικε ΙΤ ανδ ΠΤ; σεε ςεστιν (2006). Σεχονδ, βψ µινιµισινγ Εθυατιον (3)
συβϕεχτ το (1) βψ χηοοσινγ ινατιον ανδ τηε ουτπυτ γαπ διρεχτλψ, ωε χαν δεριϖε
ρστ−ορδερ χονδιτιον τηατ ιµπλεµεντσ τηε οπτιµαλ µονεταρψ πολιχψ. Τηισ χονδι−
τιον προϖιδεσ ινσιγητ ιντο τηε πρινχιπλεσ οφ ε⁄εχτιϖε πολιχψµακινγ ανδ αλλοωσ υσ
το αναλψσε τηε οπτιµαλ ρεσπονσε οφ ιντερεστ ρατεσ το σηοχκσ τηατ ηιτ τηε εχονοµψ;
τηισ χαν βε δονε βψ συβστιτυτινγ τηε ρστ−ορδερ χονδιτιον ιντο Εθυατιον (2). Τηε
οπτιµαλ ρεσπονσεσ οφ ινατιον ανδ τηε ουτπυτ γαπ χαν αλσο βε βαχκεδ ουτ ιν α
σιµιλαρ µαννερ (σεε ε.γ. Χλαριδα ετ αλ., 1999).
Τηε αππροαχη οφ δεριϖινγ οπτιµαλ πολιχιεσ ηασ βεεν ποπυλαρ ιν τηε τηεο−
ρετιχαλ λιτερατυρε. Τηισ ρεθυιρεσ τηε ρεσεαρχηερ το µακε αν ασσυµπτιον αβουτ
ωηετηερ τηε χεντραλ βανκ ρε−οπτιµισεσ ον α περιοδ−βψ−περιοδ βασισ (δισχρετιον)
ορ χαν µακε βινδινγ προµισεσ αβουτ τηε εντιρε φυτυρε πατη οφ µονεταρψ πολ−
ιχψ (χοµµιτµεντ). Φορ ινστανχε, ωιτη τηε βασελινε Νεω Κεψνεσιαν µοδελ ανδ
τηε ασσυµπτιον οφ χοµµιτµεντ, Εϖανσ ανδ Ηονκαποηϕα (2006) σηοω τηατ τηε
οπτιµαλ χοµµιτµεντ πολιχψ ανδ τηε ιµπλιεδ ιντερεστ ρατε ρυλε αρε ασ φολλοωσ:
τ =  


(ξτ ξτ 1) (4)
Ρτ = χ1ξτ 1 + χ2γτ + χ3υτ (5)
ωηερε χ1; χ2 ανδ χ3 αρε χοµπλιχατεδ φυνχτιονσ οφ τηε µοδελ παραµετερσ.
Αν αλτερνατιϖε το τηε οπτιµαλ πολιχψ αππροαχη ισ το χλοσε τηε µοδελ ωιτη αν
ινστρυµεντ ρυλε φορ τηε νοµιναλ ιντερεστ ρατε. Τηε µοστ χοµµονλψ υσεδ ιντερεστ
ρατε ρυλε ισ α λογ−λινεαρ Ταψλορ ρυλε (Ταψλορ, 1993):
Ρτ = χτ + χξξτ (6)
ωηερε χ; χξ > 0 αρε τηε ρεαχτιον χοε′χιεντσ ον ινατιον ανδ τηε ουτπυτ γαπ,
ρεσπεχτιϖελψ; ωε τρεατ τηε ινατιον ταργετ ανδ στεαδψ στατε ιντερεστ ρατε ασ ζερο
ηερε ανδ ιν ωηατ φολλοωσ.
Ασ ωε χαν σεε βψ χοµπαρινγ Εθυατιονσ (5) ανδ (6), Ταψλορ ρυλεσ αρε γενεραλλψ
συβοπτιµαλ πολιχιεσ  ι.ε. τηεψ ωιλλ νοτ µινιµισε Εθυατιον (3). Νεϖερτηελεσσ,
Ταψλορ ρυλεσ ηαϖε βεχοµε α ποπυλαρ ωαψ οφ µοδελλινγ µονεταρψ πολιχψ βεχαυσε
τηεψ αρε εασψ το χοµµυνιχατε; µορε ροβυστ αχροσσ αλτερνατιϖε µοδελσ οφ τηε
εχονοµψ τηαν οπτιµαλ πολιχιεσ (σεε Ταψλορ, 1999); ανδ α υσεφυλ ωαψ οφ δεσχριβινγ
τηε βεηαϖιουρ οφ χεντραλ βανκσ ιν εστιµατεδ γενεραλ εθυιλιβριυµ µοδελσ.
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2.2 Χαλϖο χοντραχτσ ανδ µιχρο εϖιδενχε ον στιχκψ πριχεσ
Τηερε ισ χονσιδεραβλε εµπιριχαλ εϖιδενχε συγγεστινγ τηατ πριχεσ αρε στιχκψ ιν
νοµιναλ τερµσ ασ ασσυµεδ βψ Χαλϖο (1983) πριχε−σεττινγ. Ιν α σεµιναλ παπερ,
Βιλσ ανδ Κλενοω (2004) χονχλυδε τηατ αϖεραγε πριχε σπελλσ ιν τηε ΥΣ λαστ βετωεεν
3 ανδ 4 µοντησ, τηουγη συβσεθυεντ ρεσυλτσ ιν Νακαµυρα ανδ Στεινσσον (2008)
τηατ εξχλυδε σαλεσ ποιντ το λονγερ πριχε σπελλσ οφ 7 το 11 µοντησ  α ρεσυλτ ωηιχη
ισ µορε χονσιστεντ ωιτη εαρλψ εµπιριχαλ ωορκ ον πριχε στιχκινεσσ ιν τηε ΥΣ. ∆ηψνε
ετ αλ. (2006) νδ σιµιλαρ ρεσυλτσ φορ τηε Ευρο Αρεα ασ παρτ οφ ρεσεαρχη χονδυχτεδ
βψ τηε Ινατιον Περσιστενχε Νετωορκ ατ τηε Ευροπεαν Χεντραλ Βανκ (ΕΧΒ):
τηε αϖεραγε δυρατιον οφ πριχε σπελλσ ισ 10 το 13 µοντησ. Χονσιστεντ ωιτη τηεσε
νδινγσ, τηε Χαλϖο ρεσετ προβαβιλιτψ ισ τψπιχαλλψ χαλιβρατεδ το ιµπλψ αϖεραγε
πριχε σπελλσ οφ βετωεεν 2 ανδ 4 θυαρτερσ ιν Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ.
Τηε φαχτορσ ρεσπονσιβλε φορ νοµιναλ πριχε ριγιδιτιεσ ρεµαιν σοµεωηατ οφ α
µψστερψ, ηοωεϖερ. Υνδερ Χαλϖο πριχε−σεττινγ τηεσε φαχτορσ αρε νοτ µοδελλεδ:
ρµσ αρε λιτεραλλψ υναβλε το χηανγε τηειρ πριχεσ ιν σοµε περιοδσ, ανδ τηε προβ−
αβιλιτψ οφ βεινγ αβλε το χηανγε πριχε ιν ανψ γιϖεν περιοδ ισ ινδεπενδεντ οφ τηε
δατε ατ ωηιχη πριχεσ ωερε λαστ ρε−σετ. Τηεσε αρε χλεαρλψ νοτ ρεαλιστιχ ασσυµπ−
τιονσ, βυτ τηεψ µακε τηε µοδελ ηιγηλψ τραχταβλε. Ανδ βεχαυσε τηε γρουπ οφ
ρµσ τηατ ισ αβλε το χηανγε πριχε ισ σελεχτεδ ρανδοµλψ ιν εαχη περιοδ, τηε Χαλϖο
σπεχιχατιον ιµπλιεσ τηατ, οϖερ α γιϖεν περιοδ οφ τιµε, σοµε ρµσ ωιλλ βε αβλε
το χηανγε τηειρ πριχεσ µορε φρεθυεντλψ τηαν οτηερσ, ασ ωε σεε ιν τηε δατα (ε.γ.
Βιλσ ανδ Κλενοω, 2004). Τηερεφορε, τηε Χαλϖο µοδελ χαπτυρεσ σοµε ιµπορταντ
φεατυρεσ οφ ρεαλ−ωορλδ πριχε−σεττινγ ωιτηιν α ηιγηλψ τραχταβλε φραµεωορκ.4
Χαλϖο πριχε−σεττινγ ηασ, ηοωεϖερ, βεεν χριτιχισεδ αλονγ σεϖεραλ λινεσ. Ιτ ισ
ωελλ κνοων, φορ εξαµπλε, τηατ τηε ασσυµπτιον οφ α χονσταντ ρεσετ προβαβιλιτψ
µεανσ τηατ τηε Χαλϖο µοδελ χαννοτ εξπλαιν ωηψ ρµσ ρεσετ τηειρ πριχεσ µορε
φρεθυεντλψ ωηεν ινατιον ισ ηιγη. Ιν αδδιτιον, σοµε αυτηορσ ηαϖε νοτεδ τηατ τηε
στανδαρδ Νεω Κεψνεσιαν µοδελ ωιτη Χαλϖο πριχε−σεττινγ ιµπλιεσ τηατ µοδερατε
το ηιγη λεϖελσ οφ τρενδ ινατιον ηαϖε ιµπλαυσιβλψ λαργε ε⁄εχτσ ον τηε δετερµινιστιχ
στεαδψ−στατε ανδ στοχηαστιχ µεαν λεϖελσ οφ ουτπυτ (Ασχαρι, 2004; Αµανο ετ αλ.,
2007). Σεϖεραλ αλτερνατιϖε µοδελσ οφ νοµιναλ ριγιδιτψ ηαϖε βεεν προποσεδ ιν τηε
λιτερατυρε, ινχλυδινγ στατε−δεπενδεντ πριχινγ µοδελσ ωηερε ρµσ χηανγε πριχεσ
µορε φρεθυεντλψ ωηεν ιτ ισ µορε προταβλε το δο σο (ε.γ. Γολοσοϖ ανδ Λυχασ,
2007) ανδ γενεραλισεδ Ταψλορ µοδελσ ωηερε τηερε αρε σεϖεραλ σεχτορσ ωιτη Ταψλορ
(1980) χοντραχτσ οφ δι⁄ερεντ δυρατιονσ (ε.γ. ∆ιξον ανδ Λε Βιηαν, 2012).5
Μοστ νοταβλψ, τηε ρεχεντ παπερσ βψ Μιδριγαν (2011) ανδ Καραδι ανδ Ρει⁄
(2012) χονσιδερ στατε−δεπενδεντ πριχινγ µοδελσ ιν ωηιχη ηετερογενουσ ρµσ φαχε
µενυ χοστσ οφ πριχε αδϕυστµεντ. Μιδριγαν (2011) σηοωσ τηατ α µενυ−χοστ µοδελ
τηατ χαν µατχη α ωιδε αρραψ οφ µιχρο πριχε−σεττινγ φαχτσ ιµπλιεσ αγγρεγατε ρεαλ
ε⁄εχτσ οφ µονεταρψ πολιχψ σηοχκσ ωηιχη αρε θυαντιτατιϖελψ σιµιλαρ το τηοσε ιν
4Αν αλτερνατιϖε το Χαλϖο πριχε−σεττινγ ισ τηε Ταψλορ µοδελ (Ταψλορ, 1980) οφ οϖερλαππινγ
ξεδ−δυρατιον πριχε χοντραχτσ, βυτ τηισ σπεχιχατιον ισ λεσσ χονϖενιεντ βεχαυσε ιτ ρεθυιρεσ ασ
µανψ γρουπσ οφ πριχε−σεττερσ ασ πριχε−σπελλ δυρατιονσ.
5Φορ α υσεφυλ δισχυσσιον οφ στατε−δεπενδεντ πριχινγ µοδελσ, σεε Ωαλση (2010, Χη. 6.2).
Βοτη Ταψλορ µοδελσ ανδ Χαλϖο µοδελσ αρε εξαµπλεσ οφ τιµε−δεπενδεντ πριχινγ µοδελσ.
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τηε Χαλϖο µοδελ. Ηοωεϖερ, Καραδι ανδ Ρει⁄ (2012) ποιντ ουτ τηατ τηισ ρεσυλτ ισ
οϖερτυρνεδ φορ ρελατιϖελψ λαργε βυσινεσσ χψχλε σηοχκσ βεχαυσε, ιν στατε−δεπενδεντ
µοδελσ, τηε φραχτιον οφ ρµσ χηανγινγ πριχε ρισεσ σηαρπλψ ασ τηε µαγνιτυδε οφ
σηοχκσ ισ ινχρεασεδ, µακινγ τηε αγγρεγατε πριχε λεϖελ σοµεωηατ µορε εξιβλε.
Βψ χοντραστ, τηε φραχτιον οφ ρµσ χηανγινγ πριχε ρεµαινσ χονσταντ ιν τηε Χαλϖο
µοδελ. Υσινγ δατα ον ϖαλυε−αδδεδ ταξ χηανγεσ ιν Ηυνγαρψ, Καραδι ανδ Ρει⁄
σηοω τηατ τηε πριχε λεϖελ ρεαχτεδ εξιβλψ ανδ ασψµµετριχαλλψ το λαργε ποσιτιϖε
ανδ νεγατιϖε σηοχκσ. Τηεψ νοτε τηατ α µενυ−χοστ µοδελ σιµιλαρ το Μιδριγαν
(2011) χαν ρεπλιχατε βοτη οφ τηεσε φαχτσ, ωηερεασ τηε Χαλϖο µοδελ χαννοτ, τηουγη
ιτ δοεσ ρεµαιν α ρεασοναβλε αππροξιµατιον οφ τηε µενυ−χοστ µοδελ φορ στανδαρδ
βυσινεσσ χψχλε σηοχκσ ιν αν εχονοµψ ωιτη λοω ινατιον.
Ιν συµµαρψ, στατε−δεπενδεντ µοδελσ οφ πριχε−σεττινγ χαν µατχη τηε µιχρο
δατα σοµεωηατ βεττερ τηαν τηε στανδαρδ Χαλϖο µοδελ, βυτ τηε αγγρεγατε ιµ−
πλιχατιονσ οφ τηε τωο µοδελσ αππεαρ το βε σιµιλαρ ιν νορµαλ εχονοµιχ χιρχυµ−
στανχεσ. Ηερε ωε λιµιτ ουρ αττεντιον το τηε Νεω Κεψνεσιαν µοδελ ωιτη Χαλϖο
πριχε−σεττινγ βεχαυσε τηισ εναβλεσ υσ το χονχεντρατε (ι) ον ωηατ τηε λιτερατυρε
ηασ το σαψ αβουτ ωηετηερ χεντραλ βανκσ σηουλδ δροπ αν ινατιον ταργετ ωηερε
βψγονεσ αρε βψγονεσ ιν φαϖουρ οφ α πριχε−λεϖελ ταργετ,6 ανδ (ιι) ον µοδελσ τηατ
ηαϖε βεεν συβϕεχτεδ το φορµαλ στατιστιχαλ τεστσ ανδ νοτ ρεϕεχτεδ βψ τηεµ; σεε Σεχ−
τιονσ 5.2 το 5.4. Ηοωεϖερ, σινχε ωε χαννοτ βε συρε τηατ ουρ χονχλυσιονσ αβουτ
ΠΤ ωουλδ χαρρψ οϖερ το αλτερνατιϖε µοδελσ οφ πριχε−σεττινγ, τηε ρεαδερ σηουλδ
βεαρ ιν µινδ τηε χαϖεατσ οφ τηε Χαλϖο µοδελ µεντιονεδ ιν τηισ σεχτιον. Ωε σαϖε
α φυλλερ δισχυσσιον οφ τηε αγγρεγατε ιµπλιχατιονσ οφ Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ υντιλ
Σεχτιον 5, ωηερε ωε συρϖεψ σεϖεραλ παπερσ φροµ τηε αππλιεδ µαχρο λιτερατυρε.7
2.3 Βανκ οφ Χαναδα Ρεϖιεω οφ Πριχε−Λεϖελ Ταργετινγ
Ιν 2006 τηε Βανκ οφ Χαναδα αννουνχεδ ιτσ ιντεντιον το στυδψ τηε χοστσ ανδ
βενετσ οφ ΠΤ, ωιτη α ϖιεω το ποτεντιαλλψ χηανγινγ ιτσ µονεταρψ πολιχψ µανδατε
ατ τηε νεξτ ρενεωαλ δατε ιν 2011 (σεε Βανκ οφ Χαναδα, 2006). Τηισ µαδε ιτ τηε
ρστ χεντραλ βανκ ιν ρεχεντ ηιστορψ το σεριουσλψ εντερταιν τηε ποσσιβιλιτψ οφ ΠΤ
ρεγιµε. Τηε Βανκ οφ Χαναδα συβσεθυεντλψ πυβλισηεδ α Ρεϖιεω οφ τηε χοστσ
ανδ βενετσ οφ ΠΤ τηατ ινχλυδεδ σεϖεραλ πολιχψ ρεχοµµενδατιονσ, ινχλυδινγ τηε
ρεασονσ βεηινδ ιτσ δεχισιον το στιχκ ωιτη αν ΙΤ µανδατε υντιλ ατ λεαστ 2016 (σεε
Βανκ οφ Χαναδα, 2011). Ιν τηισ σεχτιον, ωε δισχυσσ τηεσε χονχλυσιονσ ιν ορδερ το
προϖιδε χοντεξτ φορ ουρ συρϖεψ οφ τηε ρεχεντ λιτερατυρε τηατ φολλοωσ.
Σινχε τηε ονλψ επισοδε οφ ΠΤ ιν ηιστορψ ωασ ιν Σωεδεν δυρινγ τηε Γρεατ ∆ε−
πρεσσιον (σεε Βεργ ανδ ϑονυνγ, 1999), τηε Βανκ οφ Χαναδα Ρεϖιεω φοχυσεδ ον
6 Ιτ σηουλδ βε νοτεδ τηατ ρεσυλτσ ρεγαρδινγ τηε ρελατιϖε µεριτσ οφ ΠΤ ηαϖε νοτ ψετ βεεν
εσταβλισηεδ ιν στατε−δεπενδεντ πριχινγ µοδελσ δυε το τηε αδδιτιοναλ χοµπλεξιτιεσ ινϖολϖεδ ιν
ωορκινγ ωιτη τηεσε µοδελσ. Ωε αρε αωαρε οφ ονλψ α σµαλλ νυµβερ οφ στυδιεσ τηατ ασσεσσ τηε
µεριτσ οφ ΠΤ ιν αλτερνατιϖε τιµε−δεπενδεντ πριχινγ µοδελσ (ε.γ. Ωολµαν, 2005).
7Ωε νοτε ιν Σεχτιον 5.1 τηατ πριχε ινδεξατιον  ωηιχη ηελπσ Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ το µατχη
µαχρο δατα  ισ ατ οδδσ ωιτη τηε µιχρο εϖιδενχε ον πριχε−σεττινγ χιτεδ αβοϖε. Ιµπορταντλψ,
ηοωεϖερ, τηε τεστ οφ ρατιοναλ ϖερσυσ βεηαϖιουραλ εξπεχτατιονσ τηατ ωε χονσιδερ ιν Σεχτιον
5.4 τακεσ πλαχε ιν α Νεω Κεψνεσιαν µοδελ ωηερε πριχε ινδεξατιον ισ αβσεντ. Τηε ρατιοναλ
εξπεχτατιονσ ϖερσιον οφ τηε µοδελ ισ νοτ ρεϕεχτεδ βψ τηισ φορµαλ στατιστιχαλ τεστ.
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µοδελ σιµυλατιονσ ανδ λαβορατορψ εξπεριµεντσ, ρατηερ τηαν εµπιριχαλ εϖιδενχε.
Ιτ αργυεσ τηατ αλτηουγη τηερε αρε µοδεστ, βυτ εχονοµιχαλλψ σιγνιχαντ, ποτεν−
τιαλ γαινσ φροµ ΠΤ, ρεαλισινγ τηεσε γαινσ ωουλδ βε δι′χυλτ ιν πραχτιχε βεχαυσε
τηε µοδελσ ασσυµε τηατ αγεντσ αρε φορωαρδ−λοοκινγ, φυλλψ χονϖερσαντ ωιτη τηε
ιµπλιχατιονσ οφ ΠΤ ανδ τρυστ πολιχψ−µακερσ το λιϖε υπ το τηειρ χοµµιτµεντσ
(Βανκ οφ Χαναδα 2011, π. 14).8 Ιν οτηερ ωορδσ, τηε Βανκ εξπρεσσεδ δουβτσ
αβουτ τηε αβιλιτψ οφ ηουσεηολδσ ανδ ρµσ το υνδερστανδ τηε ωορκινγσ οφ ΠΤ ανδ
αργυεσ τηατ τηε ρεγιµε µιγητ λαχκ χρεδιβιλιτψ ιν τηε σηορτ−τερµ. Τηε Βανκ οφ
Χαναδα συµµαρισεδ ιτσ οϖεραλλ χονχλυσιον ον ΠΤ ασ φολλοωσ:
Γιϖεν τηε χυρρεντ στατε οφ κνοωλεδγε, τηε ποτεντιαλ βενετσ οφ ΠΤ
ιν.ινχρεασινγ λονγ−τερµ χερταιντψ αβουτ τηε πριχε λεϖελ ανδ.προϖιδινγ
γρεατερ σηορτ−τερµ µαχροεχονοµιχ σταβιλιτψ, ρελατιϖε το τηε χυρρεντ
ΙΤ φραµεωορκ, δο νοτ χλεαρλψ ουτωειγη τηε χοστσ ανδ ρισκσ ασσοχι−
ατεδ ωιτη ρεαλ−ωορλδ εξπεχτατιονσ ανδ χρεδιβιλιτψ φαλλινγ σηορτ οφ τηε
µοδελ ιδεαλ. (Βανκ οφ Χαναδα 2011, π. 20)
Τηε χοστσ ανδ ρισκσ οφ ρεαλ−ωορλδ εξπεχτατιονσ φαλλινγ σηορτ οφ τηε µοδελ
ιδεαλ ηαϖε βεεν ηιγηλιγητεδ ιν τηε εαρλψ λιτερατυρε ον ΠΤ. Φορ εξαµπλε, Λεβοω
ετ αλ. (1992) ανδ Ηαλδανε ανδ Σαλµον (1995) νδ τηατ ΠΤ ραισεσ βοτη ουτπυτ
ανδ ινατιον ϖολατιλιτψ υνδερ αδαπτιϖε εξπεχτατιονσ, ωηιχη αρε πυρελψ βαχκωαρδ−
λοοκινγ.9 Τηυσ, τηε ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ασσυµπτιον ισ χεντραλ το τηε χοστσ ανδ
βενετσ οφ ΠΤ ρελατιϖε το ΙΤ. Φορ τηισ ρεασον, ωε ρεϖιεω εµπιριχαλ εϖιδενχε ον ρα−
τιοναλ εξπεχτατιονσ ανδ Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ ιν τηε σεχονδ ηαλφ οφ τηισ συρϖεψ.
Ωε αλσο χονσιδερ ιν σοµε δεταιλ α µαχρο τεστ οφ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ αγαινστ βε−
ηαϖιουραλ εξπεχτατιονσ, αν αλτερνατιϖε τψπε οφ εξπεχτατιον φορµατιον τηατ δι⁄ερσ
νον−τριϖιαλλψ φροµ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ. Ιν παρτιχυλαρ, αγεντσ ωιτη βεηαϖιουραλ
εξπεχτατιονσ χηοοσε ρελατιϖε ωειγητσ ον εξτραπολατιϖε (ι.ε. βαχκωαρδ−λοοκινγ)
φορεχαστσ ανδ στεαδψ−στατε φορεχαστσ βασεδ ον τηειρ παστ συχχεσσ.10 Τηε τεστ οφ
εξπεχτατιονσ ωε χονσιδερ ισ ρελεϖαντ το τηε ΙΤ ϖερσυσ ΠΤ δεβατε βεχαυσε, ασ
εµπηασισεδ βψ τηε Βανκ οφ Χαναδα θυοτε αβοϖε, τηερε ισ α ωιδεσπρεαδ ϖιεω
αµονγ πολιχψµακερσ τηατ πριϖατε αγεντσ ηαϖε εξπεχτατιονσ ωηιχη αρε (ατ λεαστ
παρτλψ) βαχκωαρδ−λοοκινγ, ωηιχη ωουλδ ιµπλψ ποορ περφορµανχε οφ ΠΤ.
Ον τηε τηεορετιχαλ σιδε, ωε ρεϖιεω ρεχεντ ρεσεαρχη τηατ σηεδσ µορε λιγητ
ον τηε τρανσιτιον χοστσ ασσοχιατεδ ωιτη ΠΤ ανδ τηε εξτεντ το ωηιχη ιµπορταντ
ρεσυλτσ ιν τηε ΠΤ λιτερατυρε αρε ροβυστ το δεϖιατιονσ φροµ τηε βασελινε Νεω
Κεψνεσιαν µοδελ. Ωε τυρν ρστ το τηε τηεορετιχαλ λιτερατυρε ανδ τηεν το τηε
εµπιριχαλ εϖιδενχε ον ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ανδ Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ.
8Το ενσυρε χονσιστενχψ ωιτη τηε αββρεϖιατιονσ υσεδ ιν τηισ συρϖεψ, πριχε−λεϖελ ταργετινγ ωασ
αββρεϖιατεδ ΠΤ ανδ νοτ ασ ΠΛΤ ασ ιν Βανκ οφ Χαναδα (2011).
9Φορ α µορε δεταιλεδ δισχυσσιον οφ τηισ εαρλψ λιτερατυρε, σεε Σεχτιον 2 οφ Αµβλερ (2009).
10Τηε σεµιναλ παπερ ιν τηισ λιτερατυρε ισ Βροχκ ανδ Ηοµµεσ (1997). Ιν Σεχτιον 5.1 ωε
δισχυσσ τηε ρελατιονσηιπ βετωεεν τηεσε εξπεχτατιονσ ανδ αλτερνατιϖεσ ιν τηε µαχρο λιτερατυρε.
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3 Μαχρο σταβιλισατιον λιτερατυρε
Ασ Αµβλερ (2009) µακεσ χλεαρ, ΠΤ ωασ ινιτιαλλψ µοτιϖατεδ ασ α ωαψ οφ προϖιδινγ
τηε εχονοµψ ωιτη λονγ−τερµ πριχε σταβιλιτψ. Νεϖερτηελεσσ, µοστ οφ τηε ρεχεντ
ιντερεστ ιν ΠΤ χοµεσ φροµ ιτσ ιµπλιχατιονσ φορ σηορτ ρυν µαχρο σταβιλισατιον, τηατ
ισ, εχονοµιχ σταβιλιτψ ατ βυσινεσσ χψχλε φρεθυενχιεσ. Ιν φαχτ, τηε ρεχεντ ρεσυργενχε
οφ ιντερεστ ιν ΠΤ ηασ γονε ηανδ−ιν−ηανδ ωιτη τηε ρισε ιν ποπυλαριτψ οφ Νεω
Κεψνεσιαν µοδελσ, σινχε τηερε αρε ωελφαρε γαινσ φροµ ηιστορψ δεπενδενχε ιν α
φορωαρδ−λοοκινγ, ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ενϖιρονµεντ (Ωοοδφορδ, 2003). Ηιστορψ
δεπενδενχε µεανσ τηατ µονεταρψ πολιχψ σηουλδ ρεσπονδ σψστεµατιχαλλψ το παστ
εχονοµιχ χονδιτιονσ, ασ ωελλ χυρρεντ ανδ εξπεχτεδ φυτυρε εχονοµιχ ουτχοµεσ.
ΠΤ ισ ηιστορψ δεπενδεντ βεχαυσε τηε χεντραλ βανκ προµισεσ το ο⁄σετ δεϖιατιονσ
φροµ τηε ταργετ πριχε πατη ιν τηε φυτυρε. Ασ α ρεσυλτ, ΠΤ ωιλλ τενδ το προδυχε
συπεριορ σταβιλισατιον ουτχοµεσ το πολιχιεσ τηατ λαχκ ηιστορψ δεπενδενχε.
Ιν τηισ σεχτιον ωε ρστ δισχυσσ τηε µαιν νδινγσ φροµ τηε µαχρο σταβιλισατιον
λιτερατυρε ον ΙΤ ϖερσυσ ΠΤ, ασ συρϖεψεδ βψ Αµβλερ (2009). Ωε τηεν τυρν το
µορε ρεχεντ χοντριβυτιονσ τηατ σηεδ λιγητ ον ροβυστνεσσ το εξτενσιονσ οφ τηε
βασελινε Νεω Κεψνεσιαν µοδελ. Φορ εασε οφ ρεφερενχε, ωε σπλιτ τηε δισχυσσιον
τηατ φολλοωσ ιντο φουρ συβσεχτιονσ: δισχρετιον ϖερσυσ χοµµιτµεντ; τηε ζερο λοωερ
βουνδ; νανχιαλ φριχτιονσ; ανδ τηε χοστσ οφ τρανσιτιον φροµ ΙΤ το ΠΤ.
3.1 ∆ισχρετιον ϖερσυσ χοµµιτµεντ
Ιν α σεµιναλ παπερ, Κψδλανδ ανδ Πρεσχοττ (1977) σηοωεδ τηατ τηε διστινχτιον
βετωεεν δισχρετιον ανδ χοµµιτµεντ ισ χρυχιαλ ιν ρατιοναλ εξπεχτατιονσ µοδελσ.
Υνδερ δισχρετιον, τηε πολιχψµακερ οπτιµισεσ ον α περιοδ−βψ−περιοδ βασισ. Ασ α
ρεσυλτ, ιτ χαννοτ µακε βινδινγ προµισεσ αβουτ τηε φυτυρε ανδ µυστ τακε φυτυρε
εξπεχτατιονσ ασ γιϖεν. Τηισ ιναβιλιτψ το χοµµιτ ιµπλιεσ συβοπτιµαλ ουτχοµεσ
βεχαυσε πολιχψ χαννοτ ινυενχε φυτυρε εξπεχτατιονσ ανδ σο ε⁄εχτιϖελψ ηασ φεωερ
ινστρυµεντσ αϖαιλαβλε το αχηιεϖε ιτσ οβϕεχτιϖεσ. Α χλασσιχ εξαµπλε οφ α συβοπτιµαλ
ουτχοµε υνδερ δισχρετιον ισ τηε ινατιον βιασ προβλεµ ηιγηλιγητεδ βψ Βαρρο
ανδ Γορδον (1983), ωηερεβψ αν εθυιλιβριυµ ωιτη στεαδψ−στατε ινατιον αβοϖε
τηε σοχιαλλψ−οπτιµαλ λεϖελ ρεσυλτσ φροµ α δεσιρε το πυση ουτπυτ αβοϖε τηε νατυραλ
ρατε. Αν ε′χιεντ εθυιλιβριυµ ουτχοµε χαν βε ρεστορεδ ιν ϖαριουσ ωαψσ ωηιχη
ινϖολϖε δελεγατινγ τηε χεντραλ βανκ α λοσσ φυνχτιον τηατ δι⁄ερσ φροµ τηε τρυε
σοχιαλ λοσσ φυνχτιον (Ρογο⁄, 1985; Ωαλση, 1995; Σϖενσσον, 1999).
Ιτ ισ ιµπορταντ το νοτε τηατ δισχρετιον λεαδσ το συβοπτιµαλ ουτχοµεσ ιν δψ−
ναµιχ µοδελσ ωιτη ρατιοναλ εξπεχτατιονσ, εϖεν ιφ τηε χεντραλ βανκσ ουτπυτ ταργετ
ισ νοτ οϖερ−αµβιτιουσ (τηε ασσυµπτιον µαδε ιν αλµοστ αλλ οφ τηε ρεχεντ λιτερα−
τυρε, ανδ ιν αλλ τηε παπερσ ωε ρεϖιεω ηερε). Σϖενσσον (1997) ανδ Χλαριδα ετ
αλ. (1999) δυβ τηισ πηενοµενον σταβιλισατιον βιασ βεχαυσε ιτ ιµπλιεσ τηατ τηε
χεντραλ βανκσ ρεσπονσε το σηοχκσ τηατ ηιτ τηε εχονοµψ ισ συβοπτιµαλ, σο τηατ
ινατιον ανδ ουτπυτ γαπσ δεϖιατε φροµ τηειρ ρστ−βεστ ουτχοµεσ. Ασ ωιτη τηε
ινατιον βιασ, σταβιλισατιον βιασ ιµπλιεσ τηατ δελεγατινγ µονεταρψ πολιχψ το α
χεντραλ βανκ ωιτηουτ ΙΤ πρεφερενχεσ χουλδ ιµπροϖε σοχιαλ ουτχοµεσ.
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3.1.1 ∆ισχρετιον
Σϖενσσον (1999) ωασ τηε ρστ το φορµαλλψ ινϖεστιγατε ωηετηερ δελεγατινγ µονε−
ταρψ πολιχψ το α χεντραλ βανκ ωιτη α ΠΤ λοσσ φυνχτιον χουλδ ιµπροϖε σταβιλισα−
τιον ουτχοµεσ υνδερ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ. Υσινγ α µοδελ ωιτη α Λυχασ−τψπε
(ορ Νεοχλασσιχαλ) Πηιλλιπσ χυρϖε, ηε σηοωεδ τηατ δελεγατινγ ΠΤ πρεφερενχεσ το
τηε χεντραλ βανκ δελιϖερσ α φρεε λυνχη ρεσυλτ: ινατιον ϖαριαβιλιτψ ισ λοωερ φορ
ανψ γιϖεν λεϖελ οφ ουτπυτ γαπ ϖαριαβιλιτψ ιφ ουτπυτ ισ συ′χιεντλψ περσιστεντ. Ιν
ε⁄εχτ, ΠΤ ελιµινατεσ σοµε οφ τηε υσελεσσ δισχρετιον πρεσεντ υνδερ ΙΤ βεχαυσε
τηε χεντραλ βανκ ισ ρεθυιρεδ το υνδο χυρρεντ δεϖιατιονσ φροµ ιτσ ταργετ πριχε
πατη ιν τηε φυτυρε, σο τηατ δισχρετιοναρψ βεηαϖιουρ βεχοµεσ µορε χοστλψ. Τηε
χρυχιαλ διστινχτιον ισ τηατ βψγονεσ αρε βψγονεσ υνδερ ΙΤ, ωηερεασ ΠΤ µακεσ
τηε οβϕεχτιϖε φυνχτιον οφ α δισχρετιοναρψ πολιχψµακερ δεπενδ ιν παρτ υπον παστ
ουτχοµεσ, σο τηατ δισχρετιον χαρριεσ α πεναλτψ ωηιχη ισ αβσεντ υνδερ ΙΤ.
Αλτηουγη Σϖενσσονσ µοδελ φεατυρεσ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ, ιτ ισ συβϕεχτ το
τωο ιµπορταντ λιµιτατιονσ. Φιρστ, τηε εχονοµψ ισ δεσχριβεδ βψ α Πηιλλιπσ χυρϖε
ωηιχη περφορµσ ποορλψ εµπιριχαλλψ βεχαυσε ιτ ιµπλιεσ τηατ ονλψ υναντιχιπατεδ
χηανγεσ ιν πολιχψ ηαϖε ρεαλ ε⁄εχτσ. Σεχονδ, τηε σοχιαλ λοσσ φυνχτιον Σϖενσσον
υσεσ χαννοτ βε δεριϖεδ φροµ τηε υτιλιτψ φυνχτιον οφ α ρεπρεσεντατιϖε αγεντ. Ασ
νοτεδ ιν Σεχτιον 2.1, τηε Νεω Κεψνεσιαν µοδελ χαν αδδρεσσ βοτη τηεσε χριτιχισµσ.
ςεστιν (2006) ασσεσσεσ τηε περφορµανχε οφ ΠΤ ιν τηε βασελινε Νεω Κεψνεσιαν
µοδελ. Ηε σηοωσ τηατ τηε φρεε λυνχη ρεσυλτ ρεµαινσ ινταχτ. Ιντυιτιϖελψ, σινχε
ρµσ ιν Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ σετ χυρρεντ πριχεσ ασ α φυνχτιον οφ εξπεχτεδ φυ−
τυρε πριχεσ, τηε εξτεντ το ωηιχη τηε αγγρεγατε πριχε λεϖελ ρισεσ ιν ρεσπονσε το
αν ινατιοναρψ σηοχκ δεπενδσ ον τηε ιµπαχτ οφ πολιχψ υπον πριχε−σεττερσ εξπεχ−
τατιονσ αβουτ φυτυρε ινατιον. Υνδερ ΙΤ, ινατιον εξπεχτατιονσ αρε ε⁄εχτιϖελψ
ξεδ ον τηε ινατιον ταργετ βεχαυσε βψγονεσ αρε βψγονεσ. Υνδερ ΠΤ, βψ χον−
τραστ, ρµσ εξπεχτ α ρισε ιν χυρρεντ πριχεσ το βε φολλοωεδ βψ α χοντραχτιον ιν
δεµανδ ανδ λοωερ φυτυρε πριχεσ, ιν ορδερ το ρετυρν τηε πριχε λεϖελ το ιτσ ταργετ
πατη. Ασ α ρεσυλτ, ρµσ ραισε τηειρ πριχεσ λεσσ ιν ρεσπονσε το ινατιοναρψ (ι.ε.
χοστ−πυση) σηοχκσ υνδερ α ΠΤ ρεγιµε, ιµπλψινγ λοωερ ινατιον ϖαριαβιλιτψ φορ
ανψ γιϖεν λεϖελ οφ ουτπυτ γαπ ϖαριαβιλιτψ.
Τηε φρεε λυνχη ρεσυλτ αλσο ρεµαινσ ινταχτ ωηεν τηε ρµσ ωηο αρε υναβλε το
ρε−οπτιµισε χηοοσε το ινδεξ τηειρ πριχεσ το παστ ινατιον, εξχεπτ ιν τηε σπεχιαλ
χασε οφ φυλλ ινδεξατιον (Ρισλανδ, 2006; Γασπαρ ετ αλ. 2007).11 Ινδεξινγ πριχεσ το
παστ ινατιον λεαδσ το τηε ηψβριδ Νεω Κεψνεσιαν Πηιλλιπσ χυρϖε ωηερε ινατιον
ισ αλσο ρελατεδ το λαγγεδ ινατιον:
τ   τ 1 = Ετ(τ+1   τ) + ξτ + υτ (7)
11Ρισλανδ (2006) σηοωσ τηατ δισχρετιον ωιλλ ρεπλιχατε τηε οπτιµαλ χοµµιτµεντ πολιχψ ωηεν
τηε χεντραλ βανκ ισ δελεγατεδ α περιοδ λοσσ φυνχτιον (πτ  πτ 1)2+ εξ2τ , ωηερε πτ ισ τηε πριχε
λεϖελ (ιν λογσ) ανδ ε ισ τηε µοδιεδ ωειγητ ον ουτπυτ γαπ ϖαριατιονσ. ςεστινσ (2006) ρεσυλτ
τηατ ΠΤ ισ οπτιµαλ αρισεσ ασ α σπεχιαλ χασε ωηεν τηερε ισ ζερο ινδεξατιον (ι.ε.  = 0), ωηιλε
ΙΤ ισ οπτιµαλ υνδερ φυλλ ινδεξατιον (ι.ε.  = 1). Ωηεν 0 <  < 1, τηε οπτιµαλ λοσσ φυνχτιον
υνδερ δισχρετιον ισ υσυαλλψ ιντερπρετεδ ασ α ηψβριδ ινατιον/πριχε−λεϖελ ταργετ, βυτ Γασπαρ ετ
αλ. (2007, ππ. 19−20) αργυε τηατ τηισ ισ ε⁄εχτιϖελψ ΠΤ ωιτη α λονγερ ταργετ ηοριζον.
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ωηερε 0    1 ρεπρεσεντσ τηε δεγρεε οφ ινδεξατιον το παστ ινατιον, ανδ
τ   τ 1 ισ τηε θυασι−δι⁄ερενχε ιν ινατιον.
Αλτηουγη τηισ ηψβριδ Πηιλλιπσ χυρϖε περφορµσ βεττερ αγαινστ µαχρο δατα τηαν
τηε στανδαρδ Νεω Κεψνεσιαν Πηιλλιπσ χυρϖε, ιτ ισ δι′χυλτ το ϕυστιφψ βεχαυσε
πριχε−σεττερσ αρε ασσυµεδ το ινδεξ τηειρ πριχεσ ιν α πυρελψ βαχκωαρδ−λοοκινγ (ανδ
ηενχε νον−ρατιοναλ) µαννερ. Τηε ασσυµπτιον οφ πριχε ινδεξατιον ισ αλσο στρονγλψ
ατ οδδσ ωιτη τηε εµπιριχαλ εϖιδενχε ον πριχε−σεττινγ χιτεδ ιν Σεχτιον 2.2. Γαλ
ανδ Γερτλερ (1999) ηαϖε σηοων τηατ ονε χαν αλσο ϕυστιφψ α παρτιαλλψ βαχκωαρδ−
λοοκινγ Νεω Κεψνεσιαν Πηιλλιπσ χυρϖε βψ ηαϖινγ σοµε φραχτιον οφ πριχε−σεττερσ
φολλοω α σιµπλε ρυλε−οφ−τηυµβ ωηεν σεττινγ πριχεσ, βυτ τηισ ασσυµπτιον χαν βε
χριτιχισεδ ον σιµιλαρ γρουνδσ. Ιν τηισ χασε, τηε ρεσυλτσ ιν Νεσσν ανδ ςεστιν
(2005) σηοω τηατ ΠΤ ωιλλ δοµινατε ΙΤ ονλψ ιφ τηε φραχτιον οφ ρυλε−οφ−τηυµβ
πριχε−σεττερσ ρεµαινσ συ′χιεντλψ σµαλλ.12
Βλακε ετ αλ. (2011) ταχκλε α σοµεωηατ δι⁄ερεντ ισσυε. Ιν παρτιχυλαρ, σινχε
τηερε αρε µυλτιπλε ρατιοναλ εξπεχτατιονσ εθυιλιβρια υνδερ δισχρετιον ωηεν τηε
βασελινε Νεω Κεψνεσιαν µοδελ ισ αυγµεντεδ ωιτη χαπιταλ αχχυµυλατιον (σεε
Βλακε ανδ Κιρσανοϖα, 2012), τηε λοωεστ ωελφαρε εθυιλιβριυµ υνδερ δελεγατιον το
α ΠΤ χεντραλ βανκ µαψ βε ινφεριορ το τηε ηιγηεστ ωελφαρε εθυιλιβριυµ ατταιν−
αβλε υνδερ ΙΤ. Χονσεθυεντλψ, ιν τηε αβσενχε οφ α µεχηανισµ φορ σελεχτινγ ονε
εθυιλιβριυµ οϖερ ανοτηερ, ιτ ισ γενεραλλψ νοτ ποσσιβλε το πρεδιχτ ωηετηερ ΠΤ ωιλλ
δοµινατε ΙΤ. Φιναλλψ, Μασσον ανδ Σηυκαψεϖ (2012) σηοω τηατ ιφ τηε χεντραλ βανκ
οπερατεσ υνδερ δισχρετιον ανδ τηε πυβλιχ βελιεϖεσ τηατ τηερε ισ τηε ποσσιβιλιτψ
ιτ ωιλλ ρεβασε τηε πριχε−λεϖελ ταργετ ιν ρεσπονσε το λαργε σηοχκσ, τηερε χαν βε
µυλτιπλε εθυιλιβρια εϖεν ιν τηε αβσενχε οφ χαπιταλ αχχυµυλατιον. Ασ α ρεσυλτ, τηε
εχονοµψ χουλδ ενδ υπ ιν α λοω χρεδιβιλιτψ εθυιλιβριυµ ωηερε ουτπυτ ϖολατιλιτψ
ισ ινχρεασεδ ανδ τηε βενεχιαλ ε⁄εχτσ οφ ΠΤ αρε ρεδυχεδ ορ εϖεν ρεϖερσεδ.
3.1.2 Χοµµιτµεντ
Τηε στανδαρδ αργυµεντ µαδε ιν φαϖουρ οφ δισχρετιον ισ τηατ, ιν πραχτιχε, νο
µαϕορ χεντραλ βανκ µακεσ ανψ κινδ οφ βινδινγ χοµµιτµεντ οϖερ τηε χουρσε οφ
ιτσ φυτυρε µονεταρψ πολιχψ (Χλαριδα ετ αλ. 1999, π. 1671). Ιτ ισ νοτ οβϖιουσ,
ηοωεϖερ, τηατ δισχρετιον προϖιδεσ α βεττερ δεσχριπτιον οφ τηε ρεαλ−ωορλδ βεηαϖ−
ιορ οφ χεντραλ βανκσ τηαν χοµµιτµεντ, βεχαυσε ιτ ιµπλιεσ τηατ αϖοιδαβλε πολιχψ
µιστακεσ αρε ρεπεατεδ αδ ιννιτυµ. Μορεοϖερ, ασ ισ νοω φαµιλιαρ ιν τηε χον−
τεξτ οφ φορµαλ φορωαρδ γυιδανχε, χεντραλ βανκσ δο αδοπτ χοντινγεντ ρυλεσ ιν
ωηιχη τηερε αρε βινδινγ φορωαρδ ταργετσ φορ ινατιον ανδ ουτπυτ τηατ χοµµιτ
τηε χεντραλ βανκ εξχεπτ ιν ρεσπεχτ οφ ιτσ χοντεµποραρψ ρεσπονσε το σηοχκσ.13
12Υνδερ τηε βασελινε χαλιβρατιον οφ Νεσσν ανδ ςεστιν (2005), ΠΤ ουτπερφορµσ ΙΤ υνδερ
δισχρετιον ιφ τηε φραχτιον οφ ρυλε−οφ−τηυµβ πριχε−σεττερσ ισ λεσσ τηαν 0.68 (σεε Φιγυρε 6 οφ τηειρ
παπερ ανδ τηε συρρουδινγ δισχυσσιον, ππ. 85355).
13Σινχε 2008, εξπλιχιτ φορωαρδ γυιδανχε ηασ αλσο βεεν υσεδ βψ σεϖεραλ χεντραλ βανκσ, ινχλυδινγ
τηε Βανκ οφ Χαναδα, τηε ΕΧΒ, τηε Βανκ οφ Ενγλανδ, τηε Φεδεραλ Ρεσερϖε, ανδ τηε Βανκ οφ
ϑαπαν. Φορ εξαµπλε, τηε Φεδεραλ Ρεσερϖε αννουνχεδ ιν Αυγυστ 2011 τηατ εχονοµιχ χονδιτιονσ
αρε λικελψ το ωαρραντ εξχεπτιοναλλψ λοω λεϖελσ φορ τηε φεδεραλ φυνδσ ρατε ατ λεαστ τηρουγη
µιδ−2013; σεε τηε Πρεσσ Ρελεασεσ σεχτιον οφ τηε Φεδεραλ Ρεσερϖεσ ωεβσιτε.
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Χοµµιτµεντ σολυτιονσ αρε αλσο οφ ιντερεστ βεχαυσε τηεψ προϖιδε γυιδανχε ον
οπτιµαλ µονεταρψ πολιχψ. Τηε χοµµιτµεντ−βασεδ λιτερατυρε ον ΠΤ ηασ τωο διφ−
φερεντ στρανδσ: τηε ρστ φοχυσεσ ον οπτιµαλ µονεταρψ πολιχψ υνδερ χοµµιτµεντ,
ανδ τηε σεχονδ ον χοµµιτµεντσ το σιµπλε Ταψλορ−τψπε ιντερεστ ρατε ρυλεσ.
Οπτιµαλ χοµµιτµεντ πολιχιεσ. Ιφ χοµµιτµεντ ισ ποσσιβλε, τηεν τηε σοχιαλ
λοσσ φυνχτιον, Εθυατιον (3), ωιλλ βε µινιµισεδ βψ γιϖινγ τηε χεντραλ βανκ αν
ΙΤ λοσσ φυνχτιον. Φεω εχονοµιστσ βελιεϖε τηατ χεντραλ βανκσ χαν ιµπλεµεντ
φυλλψ οπτιµαλ χοµµιτµεντ πολιχιεσ ιν πραχτιχε, βυτ ιτ ισ νεϖερτηελεσσ υσεφυλ το
στυδψ τηεσε πολιχιεσ το ιδεντιφψ χιρχυµστανχεσ ωηερε δελεγατινγ αν αλτερνατιϖε
λοσσ φυνχτιον συχη ασ ΠΤ µαψ, ορ µαψ νοτ, ιµπροϖε σοχιαλ ουτχοµεσ. Τηισ σεχτιον
διχυσσεσ ρεχεντ λιτερατυρε ιν τηισ ρεγαρδ.
Ονε ωελλ−κνοων ρεσυλτ ιν ρελατιον το τηε βασελινε Νεω Κεψνεσιαν µοδελ ισ
τηατ οπτιµαλ χοµµιτµεντ ιµπλιεσ πριχε στατιοναριτψ ανδ ηιστορψ δεπενδενχε
(Χλαριδα ετ αλ., 1999; Ωοοδφορδ, 2003). Ασ νοτεδ βψ ςεστιν (2006), ΠΤ ουτ−
περφορµσ ΙΤ υνδερ δισχρετιον πρεχισελψ βεχαυσε δελεγατινγ α ΠΤ λοσσ φυνχτιον
το τηε χεντραλ βανκ µακεσ τηε πριχε λεϖελ στατιοναρψ ανδ πολιχψ ηιστορψ δεπεν−
δεντ, ηενχε µοϖινγ τηε δισχρετιοναρψ σολυτιον χλοσερ το τηε οπτιµαλ χοµµιτµεντ
πολιχψ.14 Βψ χοντραστ, α δισχρετιοναρψ ΙΤ ρεγιµε ιµπλιεσ βασε−λεϖελ δριφτ ιν τηε
πριχε λεϖελ ανδ λαχκσ ηιστορψ δεπενδενχε βεχαυσε βψγονεσ αρε βψγονεσ. Ηιστορψ
δεπενδενχε ισ α γενεραλ φεατυρε οφ οπτιµαλ πολιχψ ιν φορωαρδ−λοοκινγ µοδελσ; ιτ
ισ τηερεφορε ροβυστ αχροσσ αλτερνατιϖε Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ.
Τηε πριχε στατιοναριτψ ρεσυλτ ισ νοτ σιµιλαρλψ ροβυστ, ηοωεϖερ: µινορ µοδι−
χατιονσ οφ τηε βασελινε Νεω Κεψνεσιαν µοδελ χαν οϖερτυρν τηε ρεσυλτ τηατ α
στατιοναρψ πριχε λεϖελ ισ οπτιµαλ. Φορ ινστανχε, ιν τηε χασε οφ τηε ηψβριδ Νεω
Κεψνεσιαν Πηιλλιπσ χυρϖε, Ρισλανδ (2006) ανδ Γασπαρ ετ αλ. (2007) ηαϖε σηοων
τηατ ιφ αλλ ρµσ ινδεξ τηειρ πριχεσ το παστ ινατιον (ι.ε.  = 1), τηεν τηε οπτιµαλ
χοµµιτµεντ πολιχψ ιµπλιεσ βασε−λεϖελ δριφτ ιν τηε πριχε λεϖελ. Στεινσσον (2003)
σηοωεδ τηατ τηε σαµε χονχλυσιον ηολδσ ωηεν σοµε φραχτιον οφ πριχε−σεττερσ αρε
βαχκωαρδ−λοοκινγ ανδ φολλοω α σιµπλε ρυλε−οφ−τηυµβ ωηεν σεττινγ πριχεσ, ασ ιν
Γαλ ανδ Γερτλερ (1999). Ιν αδδιτιον, Λεϖιν ετ αλ. (2010) σηοω τηατ οπτιµαλ πολ−
ιχψ ινϖολϖεσ χονσιδεραβλε βασε−λεϖελ δριφτ ιν ρεσπονσε το χοντραχτιοναρψ δεµανδ
σηοχκσ ωηεν τηε ζερο λοωερ βουνδ ον ιντερεστ ρατεσ ισ α βινδινγ χονστραιντ.
Μορε ρεχεντλψ, Αµανο ετ αλ. (2012) σηοωεδ τηατ βασε−λεϖελ δριφτ ισ οπτιµαλ
ιν τηε βασελινε Νεω Κεψνεσιαν µοδελ ιφ τηε χεντραλ βανκ ανδ αγεντσ µυστ µακε
δεχισιονσ βεφορε χυρρεντ σηοχκσ το τηε εχονοµψ αρε οβσερϖεδ. Ιντυιτιϖελψ, τηε
βενετσ οφ πριχε στατιοναριτψ ιν τηε βασελινε χασε χοµε φροµ τηε εξπεχτατιον τηατ
πολιχψ ωιλλ ο⁄σετ ινατιοναρψ σηοχκσ, ωηιχη ιν τυρν δαµπενσ τηε ιµπαχτ οφ σηοχκσ
ον χυρρεντ ινατιον. Βυτ ιφ τηε χεντραλ βανκ χαννοτ οβσερϖε χυρρεντ σηοχκσ το
ινατιον, ιτ χαννοτ ρεαχτ διρεχτλψ το τηεσε σηοχκσ ανδ σο χαννοτ ινυενχε πριχε−
σεττερσ εξπεχτατιονσ ιν α φαϖουραβλε ωαψ. Τηε βενετσ οφ πριχε στατιοναριτψ αρε
τηερεφορε λοστ ανδ ιτ βεχοµεσ οπτιµαλ το τρεατ ινατιοναρψ σηοχκσ ασ βψγονεσ.
Λαστλψ, Γερβερδινγ ετ αλ. (2012) χονσιδερ α Νεω Κεψνεσιαν µοδελ ωιτη
14ςεστιν (2006) σηοωσ τηατ ΠΤ χαν εξαχτλψ ρεπλιχατε τηε οπτιµαλ χοµµιτµεντ πολιχψ ιν τηε
βασελινε Νεω Κεψνεσιαν µοδελ ιφ τηερε ισ νο περσιστενχε ιν τηε χοστ−πυση σηοχκ.
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νοµιναλ ριγιδιτψ ιν βοτη τηε ιντερµεδιατε γοοδσ σεχτορ ανδ τηε ναλ γοοδσ σεχτορ
ανδ σηοω τηατ ΠΤ περφορµσ ποορλψ. Τηε ρεασονινγ ισ τηατ ΠΤ µακεσ τηε πριχε
λεϖελ ιν τηε ναλ γοοδσ σεχτορ στατιοναρψ, ωηερεασ υνδερ τηε οπτιµαλ πολιχψ
τηερε ισ χονσιδεραβλε βασε−λεϖελ δριφτ ιν τηε πριχε λεϖελ αφτερ α σεχτορ−σπεχιχ
νεγατιϖε προδυχτιϖιτψ σηοχκ. Μορεοϖερ, ΠΤ περµιτσ σοµεωηατ µορε δριφτ ιν
τηε ιντερµεδιατε γοοδσ πριχε λεϖελ τηαν ισ οπτιµαλ, σο ιτ ηασ αδδιτιοναλ ωελφαρε
χοστσ ωηιχη ωουλδ νοτ αρισε ιφ ονε οφ τηε σεχτορσ ηαδ εξιβλε πριχεσ τηατ χουλδ
αδϕυστ φρεελψ ωιτη ρελατιϖε προδυχτιϖιτψ ωιτηουτ χρεατινγ ωελφαρε λοσσεσ (σεε Αοκι,
2001). Τηισ τραδε−ο⁄ βετωεεν ταργετινγ ονε νοµιναλ ριγιδιτψ ατ τηε εξπενσε οφ
εξαχερβατινγ τηε ωελφαρε χοστσ οφ ανοτηερ ωασ ρστ ηιγηλιγητεδ βψ Ερχεγ ετ αλ.
(2000) ιν α µοδελ ωιτη στιχκψ ωαγεσ ανδ πριχεσ.15 Ωηιλε ινχρεασινγ τηε ταργετ
ηοριζον οφ πολιχψ λοωερσ τηε ωελφαρε χοστσ οφ ΠΤ βψ µακινγ τηισ τραδε−ο⁄ λεσσ
σεϖερε, ΠΤ ισ χλεαρλψ ουτπερφορµεδ βψ ΙΤ φορ πολιχψ−ρελεϖαντ ταργετ ηοριζονσ.
Ιν σηορτ, ηιστορψ δεπενδενχε ισ α ροβυστ φεατυρε οφ τηε οπτιµαλ χοµµιτµεντ
πολιχψ ιν Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ, βυτ πριχε στατιοναριτψ ισ νοτ. Τηισ νδινγ
ηασ ιµπλιχατιονσ φορ τηε δεσιγν οφ τηε οπτιµαλ χεντραλ βανκ λοσσ φυνχτιον υνδερ
δισχρετιον σινχε ιτ ναρροωσ δοων τηε σετ οφ µοδελσ ιν ωηιχη ΠΤ ισ λικελψ το
ουτπερφορµ ΙΤ.
Χοµµιτµεντ το Ταψλορ ρυλεσ. Τηε σεχονδ στρανδ οφ χοµµιτµεντ λιτερατυρε
ηασ ασσεσσεδ τηε περφορµανχε οφ ΙΤ ανδ ΠΤ Ταψλορ ρυλεσ ιν Νεω Κεψνεσιαν
µοδελσ. Σιµπλε ιντερεστ ρατε ρυλεσ αρε µοτιϖατεδ βψ τηε αργυµεντ τηατ τηεψ
µαψ προϖιδε α βεττερ ρεπρεσεντατιον οφ τηε βεηαϖιουρ οφ χεντραλ βανκσ τηαν
φυλλψ οπτιµαλ πολιχιεσ σινχε τηεψ αρε εασψ το χοµµυνιχατε, µορε ροβυστ αχροσσ
αλτερνατιϖε µοδελσ οφ τηε εχονοµψ (σεε Ταψλορ, 1999), ανδ εασιερ το ιµπλεµεντ ασ
τηεψ δο νοτ ιµπλψ α διρεχτ πολιχψ ρεσπονσε το εχονοµιχ σηοχκσ ωηιχη αρε δι′χυλτ
το οβσερϖε ιν πραχτιχε.16 Ωηερεασ ΙΤ Ταψλορ ρυλεσ ρελατε τηε νοµιναλ ιντερεστ
ρατε το α µεασυρε οφ τηε ουτπυτ γαπ ανδ αν ινατιον γαπ (λικε τηε οριγιναλ Ταψλορ
ρυλε), ΠΤ Ταψλορ ρυλεσ ινστεαδ ρεσπονδ το α πριχε−λεϖελ γαπ:17
Ρτ = χπ(πτ   π

τ ) + χξξτ (8)
ωηερε χπ; χξ > 0 αρε ρεαχτιον χοε′χιεντσ, πτ ισ τηε λογ οφ τηε αγγρεγατε πριχε
λεϖελ ανδ πτ ισ τηε ταργετ πριχε λεϖελ (εξπρεσσεδ ιν λογσ).
15Ερχεγ ετ αλ. (2000) νοτε τηατ ιφ τηερε ισ µορε τηαν ονε σουρχε οφ νοµιναλ ριγιδιτψ ιν τηε
εχονοµψ, τηεν ιτ ισ οπτιµαλ το ταργετ µοστ φορχεφυλλψ τηε ωαγε ορ πριχε τηατ ισ µοστ ριγιδ.
Ιν τηε βασελινε χαλιβρατιον οφ τηε Γερβερδινγ ετ αλ. (2012) µοδελ, χονσυµερ πριχεσ αρε ονλψ
σλιγητλψ µορε ριγιδ τηαν ιντερµεδιατε γοοδσ πριχεσ, σο ιτ ισ ηιγηλψ συβοπτιµαλ το φοχυσ σολελψ
ον σταβιλισατιον οφ χονσυµερ πριχεσ ασ υνδερ ΠΤ.
16Φορ εξαµπλε, Εθυατιον (6) δοεσ νοτ ιµπλψ α διρεχτ ρεσπονσε το εχονοµιχ σηοχκσ βυτ
Εθυατιον (5) δοεσ, ανδ σο δοεσ τηε ιµπλιεδ οπτιµαλ ιντερεστ ρατε ρυλε υνδερ δισχρετιον (σεε
Χλαριδα ετ αλ. 1999, π. 1672).
17Ωηεν χοµπαρινγ ρεγιµεσ υσινγ Ταψλορ ρυλεσ, τηε ρεαχτιον χοε′χιεντσ αρε τψπιχαλλψ χηοσεν
το µινιµισε τηε σοχιαλ λοσσ φυνχτιον οβταιναβλε υνδερ τηατ ρυλε. Ιν αδδιτιον, σοµε παπερσ ιν
τηε λιτερατυρε αλλοω φορ ιντερεστ ρατε σµοοτηινγ τηρουγη δεπενδενχε οφ τηε νοµιναλ ιντερεστ
ρατε ον ιτσ λαγγεδ ϖαλυε.
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Τηε Ταψλορ ρυλε λιτερατυρε ινχλυδεσ σεϖεραλ αναλψσεσ οφ ΠΤ ιν οπεν εχονοµιεσ.
Αν εαρλψ χοντριβυτιον το τηισ λιτερατυρε ωασ Βατινι ανδ Ψατεσ (2003). Τηεψ σηοω
τηατ τηε δεγρεε οφ οπεννεσσ οφ αν εχονοµψ ισ ιµπορταντ φορ χοµπαρισονσ οφ ΙΤ
ανδ ΠΤ. Ιν τηειρ µοδελ τηε ρεαλ εξχηανγε ρατε εντερσ τηε Πηιλλιπσ χυρϖε, σο
τηατ τηε ϖαριαβιλιτψ οφ ινατιον δεπενδσ ον υχτυατιονσ ιν τηε ρεαλ εξχηανγε
ρατε, ωιτη τηισ χηαννελ βεχοµινγ µορε ιµπορταντ ασ τηε δεγρεε οφ οπεννεσσ οφ
τηε εχονοµψ ισ ινχρεασεδ. Ον τηε ονε ηανδ, ΠΤ χαν ηαϖε α ποσιτιϖε ιµπαχτ
ον ινατιον σταβιλισατιον βεχαυσε τηε υνχοϖερεδ ιντερεστ παριτψ (ΥΙΠ) χονδιτιον
ιντροδυχεσ αν αδδιτιοναλ χηαννελ τηρουγη ωηιχη µαναγινγ εξπεχτατιονσ µαττερσ
φορ εχονοµιχ ουτχοµεσ. Ον τηε οτηερ ηανδ, ΠΤ χουλδ λεαδ το α δετεριορατιον
ιν εχονοµιχ σταβιλιτψ ρελατιϖε το ΙΤ, βεχαυσε ιτ µακεσ ιντερεστ ρατεσ σοµεωηατ
µορε ϖολατιλε, ανδ τηισ φεεδσ βαχκ το γρεατερ ρεαλ εξχηανγε ρατε ϖολατιλιτψ βψ τηε
ΥΙΠ χονδιτιον. Ιν ρανκινγ ΙΤ ανδ ΠΤ ρεγιµεσ ιν ωελφαρε τερµσ, ιτ ισ τηε ρελατιϖε
σιζε οφ τηεσε τωο ε⁄εχτσ τηατ µαττερσ.
Μυχη οφ τηε συβσεθυεντ ρεσεαρχη ιν τηισ λιτερατυρε ηασ βεεν χαρριεδ ουτ βψ
ορ ιν χονϕυνχτιον ωιτη τηε Βανκ οφ Χαναδα. Φορ ινστανχε, Χολεττι ετ αλ. (2008)
χοµπαρεδ ΙΤ ανδ ΠΤ ιν τηε τωο−χουντρψ ΙΜΦ Γλοβαλ Εχονοµψ Μοδελ (ΓΕΜ), α
µεδιυµ−σχαλε µοδελ δεσιγνεδ το εναβλε οπεν−εχονοµψ ισσυεσ το βε ινϖεστιγατεδ
ωιτηιν α µιχροφουνδεδ φραµεωορκ τηατ ισ συιταβλε φορ πολιχψ αναλψσισ (σεε Λαξτον,
2008). Τηισ µοδελ χονταινσ σεϖεραλ σουρχεσ οφ νοµιναλ ριγιδιτψ ανδ ισ φορωαρδ−
λοοκινγ; ιτ χαν τηερεφορε βε ϖιεωεδ ασ αν εξτενσιον οφ τηε Νεω Κεψνεσιαν µοδελ.
Χολεττι ετ αλ. (2008) χαλιβρατεδ τηε µοδελ φορ Χαναδα (ωιτη τηε ΥΣ ασ τηε σεχονδ
χουντρψ) ανδ ινχλυδεδ τραδαβλεσ ανδ νον−τραδαβλεσ σεχτορσ ωηιχη αρε συβϕεχτ
το σεχτορ−σπεχιχ σηοχκσ, γιϖινγ τηε ΒοΧ−ΓΕΜ µοδελ. Τηεψ φουνδ τηατ α ΠΤ
Ταψλορ ρυλε ουτπερφορµσ αν ΙΤ ονε ιν τερµσ οφ ινατιον ανδ ουτπυτ γαπ σταβιλιτψ,
πριµαριλψ βεχαυσε σηοχκσ το τηε τερµσ οφ τραδε στρενγτηεν τηε χασε φορ ΠΤ δυε
το ιτσ ρολε ασ α νοµιναλ ανχηορ τηατ σταβιλισεσ τηε δοµεστιχ πριχε λεϖελ.
ΠΤ αλσο τενδσ το ουτπερφορµ ΙΤ ιν οτηερ σιµιλαρ οπεν εχονοµψ µοδελσ οφ
Χαναδα βεχαυσε τηε γαινσ φροµ ΠΤ δυε το εξτρα σταβιλισατιον τηρουγη τηε εξπεχ−
τατιονσ χηαννελ ουτωειγη τηε λοσσεσ ινϖολϖεδ ιν ρεσπονδινγ το αδδιτιοναλ σηοχκσ
ιν ορδερ το σταβιλισε τηε αγγρεγατε πριχε λεϖελ; σεε Μυρχηισον (2010). Ιτ ισ ωορτη
νοτινγ, ηοωεϖερ, τηατ δοµινανχε οφ ΠΤ οϖερ ΙΤ ισ νοτ γυαραντεεδ ωηεν πολι−
χψµακερσ χοµµιτ το Ταψλορ ρυλεσ: Χολεττι ετ αλ. (2012) χονσιδερ αν εξτενδεδ
ϖερσιον οφ τηε ΒοΧ−ΓΕΜ µοδελ ωιτη σεπαρατε ενεργψ ανδ νον−ενεργψ σεχτορσ
ανδ νδ τηατ ΠΤ ιµπροϖεσ σταβιλισατιον ρελατιϖε το ΙΤ ιν τηε χασε οφ νον−ενεργψ
χοµµοδιτψ συππλψ σηοχκσ, βυτ νοτ ιν ρεσπονσε το ενεργψ χοµµοδιτψ συππλψ
σηοχκσ ανδ χοµµοδιτψ δεµανδ σηοχκσ.
3.1.3 Συµµαρψ
Το συµµαρισε, ΠΤ τενδσ το δοµινατε ΙΤ ιν σεϖεραλ δι⁄ερεντ ϖαριαντσ οφ οπεν
εχονοµψ Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ ωηεν πολιχψµακερσ χοµµιτ το σιµπλε Ταψλορ−
τψπε ρυλεσ. Ηενχε, τηε µαιν ρεσυλτσ ηιγηλιγητεδ βψ Γιαννονι (2010) ιν τηε χον−
τεξτ οφ τηε βασελινε Νεω Κεψνεσιαν µοδελ αππεαρ το χαρρψ οϖερ το οπεν εχονοµψ
µοδελσ. Βψ χοντραστ, τηε ρεσυλτ τηατ τηε οπτιµαλ πολιχψ ιµπλιεσ α στατιοναρψ
πριχε λεϖελ ισ σενσιτιϖε το µινορ µοδιχατιονσ οφ τηε Νεω Κεψνεσιαν µοδελ, ασ
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ισ τηε περφορµανχε οφ ΠΤ υνδερ δισχρετιον. Τηεσε νδινγσ ηαϖε ρελεϖανχε φορ
τηε χηοιχε βετωεεν ΙΤ ανδ ΠΤ ρεγιµεσ βεχαυσε τηε ρεαλ−ωορλδ πολιχιεσ οφ χεντραλ
βανκσ αρε προβαβλψ βεστ χηαραχτερισεδ ειτηερ βψ δισχρετιον ορ χοµµιτµεντ το
σιµπλε ινστρυµεντ ρυλεσ. Ωε ρετυρν το τηε αργυµεντ τηατ χοµµιττινγ το ΠΤ
Ταψλορ ρυλεσ ισ βενεχιαλ αφτερ δισχυσσινγ ωηετηερ τηισ ρεσυλτ αλσο ηολδσ ιν τηε
πρεσενχε οφ τηε ζερο λοωερ βουνδ ανδ νανχιαλ φριχτιονσ.
3.2 Τηε ζερο λοωερ βουνδ ον νοµιναλ ιντερεστ ρατεσ
Ιν σιµπλε τερµσ, τηε ζερο λοωερ βουνδ (ΖΛΒ) στατεσ τηατ νοµιναλ ιντερεστ ρατεσ
χαννοτ φαλλ βελοω ζερο ιν αν εχονοµψ ωηερε µονεψ ισ υνταξεδ ανδ χαν βε στορεδ
ωιτηουτ χοστ. Αιδεδ βψ αδϖανχεσ ιν χοµπυτινγ ποωερ, τηε µαχρο σταβιλισατιον
λιτερατυρε ηασ ρεχεντλψ ινχορπορατεδ τηε ΖΛΒ ιντο Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ ασ αν
οχχασιοναλλψ−βινδινγ χονστραιντ.18
Εγγερτσσον ανδ Ωοοδφορδ (2003) ωασ τηε σεµιναλ χοντριβυτιον ιν τηισ λιτερα−
τυρε. Τηεψ ιντροδυχε τηε ΖΛΒ ιντο τηε βασελινε Νεω Κεψνεσιαν µοδελ ανδ σηοω
τηατ τηε οπτιµαλ χοµµιτµεντ πολιχψ ιµπλιεσ α στατε−χοντινγεντ ταργετ πριχε λεϖελ
ατ τιµεσ ωηεν τηε ΖΛΒ ισ βινδινγ. Ιντυιτιϖελψ, βψ προµισινγ αδδιτιοναλ φυτυρε
ινατιον ιν ρεσπονσε το δεατιοναρψ πρεσσυρε ατ τηε ΖΛΒ, πολιχψµακερσ χαν δριϖε
δοων (εξ αντε) ρεαλ ιντερεστ ρατεσ ανδ προϖιδε εξτρα στιµυλυσ το τηε ουτπυτ γαπ.
Σινχε τηισ πολιχψ ιµπλιεσ βασε−λεϖελ δριφτ ιν ρεσπονσε το σηοχκσ τηατ δριϖε τηε
εχονοµψ το τηε ΖΛΒ, πριχε λεϖελ στατιοναριτψ ισ νο λονγερ οπτιµαλ, υνλικε ιν τηε
βασελινε Νεω Κεψνεσιαν µοδελ. Ηοωεϖερ, Εγγερτσσον ανδ Ωοοδφορδ σηοω τηατ
τηε οπτιµαλ χοµµιτµεντ πολιχψ  ωηιχη ωουλδ βε δι′χυλτ το ιµπλεµεντ ιν πραχ−
τιχε  χαν βε αππροξιµατεδ βψ α σιµπλε ρυλε τηατ αιµσ ατ α ξεδ ταργετ πριχε
λεϖελ, ωηερεασ α στανδαρδ ΙΤ ρυλε περφορµσ ποορλψ βψ χοµπαρισον. Τηε κεψ το
τηισ ρεσυλτ ισ τηατ τηε ρεαλ ιντερεστ ρατε δοεσ νοτ ρεσπονδ το τηε σεϖεριτψ οφ α
ΖΛΒ επισοδε υνδερ τηε ΙΤ ρυλε, βεχαυσε ινατιον εξπεχτατιονσ αρε ξεδ ον τηε
ινατιον ταργετ. Βψ χοντραστ, υνδερ τηε ΠΤ ρυλε, τηε ρεαλ ιντερεστ ρατε φαλλσ ασ
ΖΛΒ επισοδεσ ωορσεν βεχαυσε αγεντσ ρατιοναλλψ εξπεχτ ενουγη φυτυρε ινατιον
το ρετυρν τηε πριχε λεϖελ το ιτσ ξεδ ταργετ. Τηε στιµυλυσ το τηε ουτπυτ γαπ φροµ
λοωερ ρεαλ ιντερεστ ρατεσ αιδσ τηε εχονοµψσ ρεχοϖερψ φροµ τηε ΖΛΒ.
Φορµαλ ωελφαρε αναλψσεσ οφ οπτιµαλ πολιχψ ωιτη αν οχασσιοναλλψ−βινδινγ ΖΛΒ
χαν βε φουνδ ιν Αδαµ ανδ Βιλλι (2006, 2007). Τηε µοδελ ιν Αδαµ ανδ Βιλλι
(2006) φολλοωσ Εγγερτσσον ανδ Ωοοδφορδ (2003), βυτ τηεψ χαλιβρατε τηε µοδελ το
ΥΣ δατα υσινγ σηοχκσ φροµ τηε Γρεατ Μοδερατιον περιοδ. Ιν ορδερ το εϖαλυατε
σοχιαλ ωελφαρε, τηεσε σηοχκσ αρε υσεδ το σιµυλατε τηε µοδελ. Τηεψ νδ τηατ ζερο
νοµιναλ ιντερεστ ρατεσ οχχυρ ρατηερ ινφρεθυεντλψ υνδερ τηε οπτιµαλ χοµµιτµεντ
πολιχψ  ονλψ αβουτ ονε θυαρτερ ιν εϖερψ 17 ψεαρσ, ορ αν υνχονδιτιοναλ προβαβιλιτψ
οφ 1.5 περ χεντ. Ασ α ρεσυλτ, τηε αδδιτιοναλ ωελφαρε λοσσ δυε το τηε ΖΛΒ ισ
θυιτε σµαλλ ατ αππροξιµατελψ 1 περ χεντ οφ τηε ωελφαρε λοσσ γενερατεδ βψ στιχκψ
πριχεσ. Αδαµ ανδ Βιλλι (2007) εξτενδ τηε αναλψσισ οφ οπτιµαλ πολιχψ το τηε
χασε οφ δισχρετιον. Τηεψ νδ τηατ τηε ωελφαρε λοσσεσ ιµποσεδ βψ δισχρετιον
ρελατιϖε το οπτιµαλ χοµµιτµεντ ινχρεασε βψ αρουνδ τωο−τηιρδσ ωηεν τηε ΖΛΒ ισ
18Φορ α δεταιλεδ ρεϖιεω οφ τηε εαρλψ λιτερατυρε ον τηε ζερο λοωερ βουνδ, σεε Ψατεσ (2004).
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αν οχχασσιοναλλψ−βινδινγ χονστραιντ, συγγεστινγ τηατ τηε ποτεντιαλ ωελφαρε γαινσ
φροµ ωελλ−δεσιγνεδ αλτερνατιϖεσ το ΙΤ αρε µυχη λαργερ ωηεν ονε αχχουντσ φορ
τηε λοωερ βουνδ. Νακοϖ (2008) τακεσ υπ τηισ τηεµε. Ηισ χοντριβυτιον ισ το
ασσεσσ σοχιαλ ωελφαρε φορ α ϖαριετψ οφ ζερο−τρυνχατεδ Ταψλορ ρυλεσ, ωηιχη ηε αργυεσ
προϖιδε α µορε πλαυσιβλε ρεπρεσεντατιον οφ ρεαλ−ωορλδ πολιχψµακινγ τηαν οπτιµαλ
πολιχιεσ. Αλλ τηε ρυλεσ περφορµ ποορλψ χοµπαρεδ το οπτιµαλ χοµµιτµεντ, ωιτη
ρελατιϖε λοσσεσ φορ ΠΤ ανδ ΙΤ Ταψλορ ρυλεσ οφ 800 περ χεντ ανδ 1400 περ χεντ
ρεσπεχτιϖελψ.19 Χρυχιαλλψ, ηοωεϖερ, χονστραινινγ τηε ΙΤ−ΠΤ χοµπαρισον το σιµπλε
Ταψλορ ρυλεσ λεαϖεσ ινταχτ τηε χονχλυσιον τηατ ΠΤ ισ α σιγνιχαντ ιµπροϖεµεντ
ον ΙΤ ιν τηε πρεσενχε οφ αν οχασσιοναλλψ−βινδινγ ΖΛΒ.
Φιναλλψ, αν ιµπορταντ ρεχεντ χοντριβυτιον το τηε ΖΛΒ λιτερατυρε ισ Χοιβιον
ετ αλ. (2012). Τηεψ αλσο φοχυσ ον α Νεω Κεψνεσιαν µοδελ ωιτη αν οχχασιοναλλψ−
βινδινγ ΖΛΒ ανδ Ταψλορ ρυλεσ, βυτ τηειρ µοδελ ισ λογ−λινεαρισεδ αρουνδ α νον−
ζερο τρενδ ινατιον ρατε, σο τηατ τηε οπτιµαλ ρατε οφ ινατιον χαν βε στυδιεδ.
Υνδερ ΙΤ, µοδερατε τρενδ ινατιον ισ οπτιµαλ ιν ορδερ το ραισε αϖεραγε νοµιναλ
ιντερεστ ρατεσ ανδ ηενχε ρεδυχε τηε προβαβιλιτψ οφ ηιττινγ τηε ΖΛΒ (ανδ ιτσ
ασσοχιατεδ ωελφαρε λοσσεσ) Υνδερ ΠΤ, τηε λικελιηοοδ οφ τηε ΖΛΒ βεινγ ρεαχηεδ
φορ ανψ γιϖεν τρενδ ινατιον ρατε ισ µυχη λοωερ τηαν υνδερ ΙΤ βεχαυσε ινατιον
ανδ ουτπυτ ϖολατιλιτψ αρε ρεδυχεδ, ωηιλε τηε προµισε οφ αβοϖε−αϖεραγε φυτυρε
ινατιον ωηεν ατ τηε λοωερ βουνδ µεανσ τηατ τηε εχονοµψ εξιτσ ραπιδλψ φροµ
ΖΛΒ επισοδεσ . Ασ α ρεσυλτ, ιτ ισ οπτιµαλ το σετ τρενδ ινατιον χλοσε το ζερο υνδερ
ΠΤ, σο τηατ τηε ωελφαρε γαινσ οφ λοωερ τρενδ ινατιον χαν βε ρεαλισεδ ωηιλε στιλλ
κεεπινγ τηε οϖεραλλ ωελφαρε χοστσ οφ τηε ΖΛΒ λοω.
Τηε ποτεντιαλ ωελφαρε γαινσ φροµ ΠΤ τηρουγη τηισ χηαννελ αρε θυαντιτατιϖελψ
θυιτε σιγνιχαντ: ραισινγ τηε ρεσπονσε το τηε πριχε λεϖελ ιν τηε Ταψλορ ρυλε φροµ
0 το 0.25 ιµπλιεσ α ωελφαρε γαιν εθυιϖαλεντ το α περµανεντ ινχρεασε ιν αγγρεγατε
χονσυµπτιον οφ 0.5 περ χεντ.20 Τηισ νδινγ ανδ τηε ρεσυλτσ οφ Νακοϖ (2008) αρε
φυρτηερ εξαµπλεσ οφ ΠΤ δοµινατινγ ΙΤ ωηεν πολιχψµακερσ χοµµιτ το σιµπλε
Ταψλορ ρυλεσ.
3.3 Φινανχιαλ φριχτιονσ
Τηε ρεχεντ νανχιαλ χρισισ ηασ υνδερλινεδ τηε ποτεντιαλ ιµπορτανχε οφ νανχιαλ
φριχτιονσ φορ τηε ρεαλ εχονοµψ. Ιτ ισ τηερεφορε ιµπορταντ το εσταβλιση ωηετηερ
ΠΤ δοµινατεσ ΙΤ ιν µοδελσ ωιτη τηεσε φριχτιονσ ωηιχη αρε συβϕεχτ το συβσταντιαλ
νανχιαλ διστυρβανχεσ. Ωε δισχυσσ ηερε σοµε ρεχεντ χοντριβυτιονσ ιν τηισ αρεα
ανδ τηειρ ιµπλιχατιονσ φορ τηε ΙΤ ϖερσυσ ΠΤ δεβατε. Ωε χαυτιον τηε ρεαδερ,
ηοωεϖερ, τηατ τηισ λιτερατυρε ισ ατ αν εαρλψ σταγε ανδ πρεσεντλψ ρελιεσ ον θυιτε
σιµπλε µοδελσ οφ τηε νανχιαλ σεχτορ.
19Νακοϖ (2008) νοτεσ τηατ τηε λοσσ υνδερ ΙΤ ισ µυχη λαργερ ιφ ιντερεστ ρατε σµοοτηινγ ισ νοτ
περµιττεδ. Τηε ρεασον ισ τηατ ιντερεστ ρατε σµοοτηινγ ιµπλιεσ ηιστορψ δεπενδενχε, ωηιχη ισ
οτηερωισε αβσεντ υνδερ ΙΤ.
20Ποσιτιϖε τρενδ ινατιον ηασ τηρεε διστινχτ χοστσ ιν Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ; σεε Αµβλερ
(2007) φορ α υσεφυλ δισχυσσιον. Τηε τραδιτιοναλ ωελφαρε χοστ οφ ινατιον δυε το ινατιον αχτινγ
ασ α ταξ ον µονεψ ηολδινγσ (σεε Βαιλεψ, 1956) ισ νοτ ονε οφ τηεµ. Ιτ ισ τηερεφορε χονχειϖαβλε
τηατ τηε ωελφαρε γαινσ ατταιναβλε φροµ λοωερινγ τρενδ ινατιον υνδερ ΠΤ χουλδ βε λαργερ τηαν
εστιµατεδ βψ Χοιβιον ετ αλ. (2012).
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∆ιβ ετ αλ. (2008) ινϖεστιγατεδ τηε ιµπαχτ οφ ΠΤ ωιτηιν α µεδιυµ−σχαλε οπεν
εχονοµψ Νεω Κεψνεσιαν µοδελ ωηοσε παραµετερσ ωερε εστιµατεδ ον Χαναδιαν
δατα. Τηε µοδελ ισ αυγµεντεδ ωιτη χρεδιτ µαρκετ ιµπερφεχτιονσ ασ ιν Βερνανκε
ετ αλ. (1999) ανδ εντρεπρενευρσ ωηο εντερ ιντο ονε−περιοδ νοµιναλ δεβτ χον−
τραχτσ ιν ορδερ το νανχε ινϖεστµεντ. Ιν τηισ µοδελ, ΠΤ σιγνιχαντλψ λοωερσ τηε
διστορτιον ιν τηε εχονοµψ τηατ αρισεσ δυε το νοµιναλ δεβτ χοντραχτσ, βεχαυσε
ινατιον εξπεχτατιονσ αρε βεττερ σταβιλισεδ τηαν υνδερ αν ΙΤ ρεγιµε, ωηιχη ιν
τυρν λοωερσ ρεαλ ιντερεστ ρατε ϖαριαβιλιτψ. Ασ α ρεσυλτ, τηε ωελφαρε γαινσ φροµ
ΠΤ αρε στρενγτηενεδ. Μορε ρεχεντλψ, ∆ιβ ετ αλ. (2013) υσε τηε σαµε µοδελ
το σηοω τηε αδδιτιοναλ ρεσυλτ τηατ α ΠΤ Ταψλορ ρυλε ουτπερφορµσ αν ΙΤ Ταψλορ
ρυλε ωηεν τηε ρυλεσ αρε εξτενδεδ το ινχλυδε α ρεσπονσε το τηε εξτερναλ νανχε
πρεµιυµ. Χονσεθυεντλψ, τηε χασε φορ ΠΤ ρεµαινσ ινταχτ εϖεν ιφ τηε χεντραλ βανκ
χαν ρεσπονδ διρεχτλψ το νανχιαλ ϖαριαβλεσ ιν ιτσ πολιχψ ρυλεσ.
Χοϖασ ανδ Ζηανγ (2010) αλσο φοχυσ ον τηε ιµπλιχατιονσ οφ νανχιαλ µαρκετ
ιµπερφεχτιονσ φορ χοµπαρισονσ οφ ΙΤ ανδ ΠΤ, βυτ τηεψ χοµπαρε τηε τωο ρεγιµεσ
ιν α Νεω Κεψνεσιαν µοδελ ωιτη ιµπερφεχτιονσ ιν βοτη δεβτ ανδ εθυιτψ µαρκετσ.
Τηε παραµετερσ οφ τηε µοδελ ωερε αγαιν εστιµατεδ φορ τηε Χαναδιαν εχονοµψ.
Τηεψ νδ τηατ ΠΤ ουτπερφορµσ ΙΤ ιν τερµσ οφ σταβιλισατιον βεχαυσε τηε εξπεχ−
τατιονσ χηαννελ µεανσ τηατ ινατιον ισ βεττερ ανχηορεδ υνδερ ΠΤ, σο τηατ ιτ ισ
λεσσ χοστλψ φορ τηε χεντραλ βανκ το αδδρεσσ νανχιαλ µαρκετ διστορτιονσ τηρουγη
µονεταρψ πολιχψ. Ιτ σηουλδ βε νοτεδ, ηοωεϖερ, τηατ τηε βενετσ οφ ΠΤ βεχοµε
σµαλλερ ιν τηισ µοδελ ασ νανχιαλ µαρκετ ιµπερφεχτιονσ αρε στρενγτηενεδ.
Λαστλψ, Βαιλλιυ ετ αλ. (2012) στυδψ τηε ιντεραχτιον βετωεεν µαχροπρυδεντιαλ
ρυλεσ ανδ µονεταρψ πολιχψ ιν α µοδελ ωιτη νανχιαλ µαρκετ ιµπερφεχτιονσ ωηιχη
αρε αγαιν ιντροδυχεδ τηρουγη δεβτ χοντραχτσ ασ ιν Βερνανκε ετ αλ. (1999). Τηε
µοδελ ισ εστιµατεδ ον Χαναδιαν δατα ανδ χαλιβρατεδ αχχορδινγλψ. Υνδερ οπτι−
µισεδ ΙΤ ανδ ΠΤ Ταψλορ ρυλεσ, ιτ ισ βενεχιαλ το ρεσπονδ το νανχιαλ ιµβαλανχεσ
ιν βοτη α Ταψλορ ρυλε ανδ α µαχροπρυδεντιαλ ρυλε. Νεϖερτηελεσσ, ΠΤ ρυλεσ δελιϖερ
συβσταντιαλ ωελφαρε γαινσ οϖερ ΙΤ ρυλεσ δυε το πολιχψ βεινγ ηιστορψ δεπενδεντ.
Τηεσε ρεσυλτσ προϖιδε φυρτηερ χονρµατιον τηατ αυγµεντινγ Νεω Κεψνεσιαν
µοδελσ ωιτη σιµπλε νανχιαλ φριχτιονσ δοεσ νοτ συβσταντιαλλψ αλτερ τηε ρελατιϖε
περφορµανχε οφ ΙΤ ανδ ΠΤ ρεγιµεσ, ασ ωελλ ασ αδδιτιοναλ εϖιδενχε τηατ ΠΤ τενδσ
το δοµινατε ΙΤ ωηεν πολιχψµακερσ χαν χοµµιτ το Ταψλορ ρυλεσ.
3.4 Τηε τρανσιτιον φροµ ινατιον το πριχε−λεϖελ ταργετινγ
Τηε Βανκ οφ Χαναδασ 2011 Ρεϖιεω αργυεσ τηατ τηε τρανσιτιον το ΠΤ χουλδ βε
χοστλψ βεχαυσε ηουσεηολδσ ανδ ρµσ µαψ νοτ υνδερστανδ τηε ωορκινγσ οφ τηε νεω
ρεγιµε ανδ ιγνορε ιτ ωηεν φορµινγ εξπεχτατιονσ. Τηισ χουλδ λεαδ το α σιτυατιον
ωηερε ΠΤ ινιτιαλλψ ηασ ιµπερφεχτ χρεδιβιλιτψ ανδ αγεντσ αχτιϖελψ λεαρν αβουτ τηε
νεω ρεγιµε.21 Σεϖεραλ στυδιεσ ιν τηε λιτερατυρε ηαϖε ασσεσσεδ τηε περφορµανχε
οφ ΠΤ ιν τηεσε χιρχυµστανχεσ. Φορ ινστανχε, Γασπαρ ετ αλ. (2007) σετ υπ α
Νεω Κεψνεσιαν µοδελ ωηερε ΠΤ ινιτιαλλψ ηασ ιµπερφεχτ χρεδιβιλιτψ ανδ αγεντσ
21 Ιµπερφεχτ χρεδιβιλιτψ ισ α σιτυατιον ωηερε αγεντσ δο νοτ βελιεϖε φυλλψ τηατ ΠΤ ωιλλ βε
ιµπλεµεντεδ βψ πολιχψµακερσ.
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εξπεχτατιονσ αρε δετερµινεδ βψ αδαπτιϖε λεαρνινγ ασ ιν Εϖανσ ανδ Ηονκαποηϕα
(2001). Τηεψ νδ τηατ αν ινιτιαλ περιοδ οφ ιµπερφεχτ χρεδιβιλιτψ ανδ λεαρνινγ ισ
συ′χιεντ το τυρν τηε νετ ωελφαρε γαινσ φροµ ΠΤ νεγατιϖε ιφ αγεντσ αρε σλοω το
λεαρν.
Κρψϖτσοϖ ετ αλ. (2008) µοδελ ιµπερφεχτ χρεδιβιλιτψ ασ αν εξογενουσ προχεσσ
τηατ χονϖεργεσ τοωαρδσ περφεχτ χρεδιβιλιτψ οϖερ τιµε. Ιν τηε βασελινε Νεω Κεψ−
νεσιαν µοδελ, ιτ τακεσ τωο−ανδ−α−ηαλφ ψεαρσ φορ τηε ΠΤ χεντραλ βανκ το εαρν
ενουγη χρεδιβιλιτψ το ουτπερφορµ ΙΤ, βυτ τηισ ρελατιϖελψ σηορτ περιοδ ισ ενουγη
το ενσυρε τηατ ΙΤ δοµινατεσ ΠΤ ιν νετ ωελφαρε τερµσ. Χατεαυ ετ αλ. (2009)
εξτενδ τηε αναλψσισ οφ τηε τρανσιτιον φροµ ΙΤ το ΠΤ υσινγ τηε Βανκ οφ Χαναδασ
µαιν πολιχψ αναλψσισ µοδελ, ΤοΤΕΜ. Τηεψ νδ ρεσυλτσ µορε φαϖουραβλε το ΠΤ:
τηε λονγ ρυν ωελφαρε γαινσ δοµινατε τηε σηορτ ρυν τρανσιτιον χοστσ ασ λονγ ασ τηε
ινιτιαλ σπελλ οφ ιµπερφεχτ χρεδιβιλιτψ λαστσ λεσσ τηαν 13 ψεαρσ. Φιναλλψ, ιν ρελατιον
το τηε λοωερ βουνδ ον νοµιναλ ιντερεστ ρατεσ, πρελιµιναρψ αναλψσισ βψ Χατεαυ
ανδ ∆οριχη (2012) συγγεστσ τηατ τηε ωελφαρε γαινσ οφ ΠΤ ηινγε χρυχιαλλψ ον τηε
ασσυµπτιον τηατ τηε νεω ρεγιµε ηασ α ηιγη λεϖελ οφ χρεδιβλιτψ.
Ιντυιτιϖελψ, ΠΤ περφορµσ ποορλψ ρελατιϖε το ΙΤ ιν τηεσε στυδιεσ βεχαυσε τηε
εξπεχτατιοναλ βενετσ οφ α πριχε−λεϖελ ταργετ αρε λοστ ιφ αγεντσ αρε βαχκωαρδ−
λοοκινγ ορ δο νοτ τακε τηε νεω ρεγιµε φυλλψ ιντο αχχουντ ιν τηειρ εξπεχτατιονσ.
Ωε τηυσ σεε αγαιν τηατ τηε ασσυµπτιον οφ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ισ χεντραλ το
τηε χοστσ ανδ βενετσ οφ ΠΤ ρελατιϖε το ΙΤ. Μορεοϖερ, τηε νδινγ τηατ ινιτιαλ
περιοδσ οφ ιµπερφεχτ χρεδιβιλιτψ ανδ λεαρνινγ χαν οϖερτυρν τηε ωελφαρε γαινσ φροµ
ΠΤ αρισεσ βεχαυσε ιν µανψ µοδελσ τηε γαινσ αρε ρελατιϖελψ µοδεστ, αλβειτ εχο−
νοµιχαλλψ νον−τριϖιαλ. Φορ ινστανχε, µανψ οφ τηε στυδιεσ ιν τηισ συρϖεψ τηατ νδ
ιν φαϖουρ οφ ΠΤ χονχλυδε τηατ τηε ποτεντιαλ ωελφαρε γαινσ ωουλδ βε εθυιϖαλεντ
το α περµανεντ ινχρεασε ιν αγγρεγατε χονσυµπτιον οφ λεσσ τηαν 0.1 περ χεντ.22
Ηενχε, α χρυχιαλ ισσυε ωηεν εϖαλυατινγ τηε χασε φορ ΠΤ ισ τηε εξτεντ το ωηιχη
αγεντσ εξπεχτατιονσ αρε φορωαρδ−λοοκινγ ανδ τακε αχχουντ οφ τηε νεω ρεγιµε
ιν τηε σηορτ−τερµ βεφορε ιτ ηασ γαινεδ φυλλ χρεδιβιλιτψ, σινχε ιτ ισ τηισ ωηιχη ωιλλ
δετερµινε ωηετηερ ορ νοτ ωελφαρε γαινσ αρε ρεαλισεδ ιν πραχτιχε.
3.5 Συµµαρψ
Α κεψ νδινγ φροµ τηε µαχρο σταβιλισατιον λιτερατυρε ισ τηατ ΠΤ χαν ποτεντιαλλψ
ιµπροϖε υπον ΙΤ ιν Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ. Ιν τηεσε µοδελσ, οπτιµαλ πολιχψ
ιµπλιεσ πριχε στατιοναριτψ ανδ ηιστορψ δεπενδενχε  κεψ φεατυρεσ οφ α ΠΤ ρεγιµε.
Αλτηουγη τηε πριχε στατιοναριτψ ρεσυλτ ανδ τηε περφορµανχε οφ ΠΤ υνδερ δισχρε−
τιον αρε νοτ ροβυστ, ΠΤ χονσιστεντλψ ουτπερφορµσ ΙΤ ωηεν πολιχψµακερσ χοµµιτ
το σιµπλε Ταψλορ ρυλεσ. Τηισ ρεσυλτ ισ ροβυστ ιν τηε σενσε τηατ ιτ ηολδσ φορ εξτεν−
σιονσ οφ τηε βασελινε Νεω Κεψνεσιαν µοδελ, ινχλυδινγ οπεν εχονοµιεσ, τηε ζερο
λοωερ βουνδ, ανδ νανχιαλ φριχτιονσ, βυτ τηε ασσυµπτιον τηατ αγεντσ υνδερστανδ
ΠΤ ανδ ινχορπορατε ιτ ιντο τηειρ εξπεχτατιονσ ισ χρυχιαλ. Τηε βενεχιαλ ε⁄εχτσ
22Σεε, φορ εξαµπλε, ∆ιβ ετ αλ. (2008), Χοϖασ ανδ Ζηανγ (2010), Βαιλλιυ ετ αλ. (2012), ανδ
∆ιβ ετ αλ. (2013). Αν αλτερνατιϖε µεασυρε οφ τηε ωελφαρε γαιν φροµ ΠΤ ισ ρεπορτεδ βψ Κρψϖτσοϖ
ετ αλ. (2008), βυτ τηεψ νοτε τηατ εϖεν υνδερ ιµµεδιατε περφεχτ χρεδιβιλιτψ, ΠΤ γιϖεσ ονλψ α
σµαλλ ωελφαρε γαιν οϖερ ΙΤ (π. 20).
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οφ ΠΤ τηερεφορε σεεµ το ηανγ ον τηε ασσυµπτιον τηατ αγεντσ αρε ρατιοναλ ανδ
τηε εχονοµψ Νεω Κεψνεσιαν. Ωε τηερεφορε φοχυσ ιν τηε ρεµαινδερ οφ τηε συρϖεψ
ον εµπιριχαλ εϖιδενχε ον ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ανδ Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ.
4 Συρϖεψ ανδ εξπεριµενταλ εϖιδενχε ον ρατιοναλ
εξπεχτατιονσ
Ασ ουρ δισχυσσιον αβοϖε µακεσ χλεαρ, ρατιοναλ εξπεχτατιονσ αρε χρυχιαλ ιν ορδερ
φορ ΠΤ το ηαϖε βενεχιαλ ε⁄εχτσ. Ιτ ισ τηερεφορε ιµπορταντ το τεστ τηισ ασσυµπτιον
σχιεντιχαλλψ. Βροαδλψ σπεακινγ, εµπιριχαλ εϖιδενχε ον ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ηασ
χοµε φροµ τωο σουρχεσ: στυδιεσ ινϖεστιγατινγ τηε περφορµανχε οφ µαχρο µοδελσ
ωιτη ρατιοναλ εξπεχτατιονσ, ανδ συρϖεψσ ανδ εξπεριµεντσ. Τηισ σεχτιον φοχυσεσ
ον τηε συρϖεψ ανδ εξπεριµενταλ εϖιδενχε..
4.1 Συρϖεψ εϖιδενχε ον ρατιοναλ εξπεχτατιονσ
Συρϖεψσ ηαϖε βεεν α ποπυλαρ ωαψ οφ τεστινγ τηε ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ασσυµπ−
τιον. Ον αν ιντυιτιϖε λεϖελ τηισ ποπυλαριτψ ισ ηαρδλψ συρπρισινγ: συρϖεψσ γιϖε
ρεσεαρχηερσ τηε φρεεδοµ το ασκ τηε ριγητ θυεστιον ωηιλε αλσο εναβλινγ τηεµ το
χολλεχτ εξπεχτατιονσ δατα ατ τηε δισαγγρεγατεδ λεϖελ ατ ωηιχη ηουσεηολδ δεχισιονσ
αρε τακεν. Τεστσ οφ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ υσινγ ινδιϖιδυαλ−λεϖελ συρϖεψ δατα χαν
αλσο αϖοιδ βιασεσ τηατ αρισε φροµ αγγρεγατιον ορ ποολινγ οφ φορεχαστ δατα (σεε ε.γ.
Βονηαµ ανδ Χοηεν, 2001). Ηοωεϖερ, τηερε αρε σοµε ωελλ−κνοων δι′χυλτιεσ
ωιτη συρϖεψσ. Ιν µαρκετσ τηε εξπεχτατιονσ τηατ µαττερ αρε τηοσε οφ τηε αχτιϖε
µαρκετ παρτιχιπαντσ ανδ συρϖεψσ µαψ νοτ ιδεντιφψ τηεσε πεοπλε. Τηισ µεανσ τηατ
συρϖεψ ρεσπονδεντσ µαψ βε ιναττεντιϖε ανδ ποορλψ ινφορµεδ. Οτηερ ποτεντιαλ
προβλεµσ ινχλυδε τρυτηφυλνεσσ ανδ αχχυρατε ρεχαλλ.
Σοµε ωελλ−κνοων συρϖεψσ αρε τηε Λιϖινγστον Σεριεσ ιν τηε ΥΣ ανδ τηε Χον−
φεδερατιον οφ Βριτιση Ινδυστρψ (ΧΒΙ) συρϖεψ ιν τηε ΥΚ, βοτη οφ ωηιχη συρϖεψ
προφεσσιοναλ εχονοµιστσ. Εαρλψ τεστσ υσινγ τηεσε συρϖεψσ χονχλυδεδ τηατ εξπεχ−
τατιονσ αρε νοτ στριχτλψ ρατιοναλ βεχαυσε εξπεχτατιοναλ ερρορσ αρε νοτ σεριαλλψ
υνχορρελατεδ οϖερ τιµε, αλτηουγη σοµε στυδιεσ ωερε νοτ αβλε το ρεϕεχτ τηε ασ−
συµπτιον οφ υνβιασεδνεσσ χονχλυσιϖελψ (σεε Ηολδεν ετ αλ. 1985, Χη. 3). Μορε
ρεχεντλψ, Τηοµασ (1999) σηοωσ τηατ ινατιον εξπεχτατιονσ ιν τηε Λιϖινγστονε
Συρϖεψ χλεαρλψ ρεϕεχτ τηε υνβιασεδνεσσ τεστ οφ τηε ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ηψποτη−
εσισ βασεδ ον συβ−σαµπλεσ φροµ 1960 το 1980 ανδ 1980 το 1997. Ιντερεστινγλψ,
ηοωεϖερ, ηε αλσο νδσ τηατ αν υνβιασεδνεσσ τεστ δοεσ νοτ ρεϕεχτ ρατιοναλ εξπεχ−
τατιονσ ον τηε φυλλ σαµπλε φροµ 1960 το 1997, τηουγη Μανκιω ετ αλ. (2003) αρε
αβλε το οϖερτυρν τηισ ρεσυλτ υσινγ α σλιγηλτψ λονγερ σαµπλε περιοδ. Βεχαυσε τηε
συρϖεψσ υσεδ ιν τηεσε στυδιεσ θυεστιον προφεσσιοναλ εχονοµιστσ, τηεψ σηουλδ νοτ
βε ϖυλνεραβλε το τηε χριτιχισµ τηατ παρτιχιπαντσ αρε ιναχτιϖε ορ ποορλψ ινφορµεδ.
Τηεσε στυδιεσ ωουλδ αππεαρ το προϖιδε χονϖινχινγ εϖιδενχε τηατ ινατιον εξ−
πεχτατιονσ αρε νοτ ρατιοναλ.
Ηοωεϖερ, ιν α ρεχεντ χοντριβυτιον, Ανδολφαττο ετ αλ. (2008) προϖιδε α ποσσι−
βλε εξπλανατιον φορ τηεσε ρεϕεχτιονσ οφ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ. Τηεψ σετ υπ α Νεω
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Κεψνεσιαν µοδελ ωηερε αγεντσ δο νοτ ηαϖε φυλλ ινφορµατιον αβουτ τηε στατε οφ
τηε εχονοµψ. Ιν παρτιχυλαρ, µονεταρψ πολιχψ φολλοωσ α Ταψλορ ρυλε ωιτη τραν−
σιτορψ µονεταρψ πολιχψ σηοχκσ ανδ οχχασιοναλ περσιστεντ σωιτχηεσ ιν τηε λονγ
ρυν ινατιον ταργετ, βυτ αγεντσ χαννοτ οβσερϖε τηεσε τωο σηοχκσ σεπαρατελψ ανδ
τηερεφορε σολϖε α σιγναλ εξτραχτιον προβλεµ υσινγ τηε Καλµαν λτερ. Ανδολφαττο
ετ αλ. σηοω τηατ ρυννινγ στανδαρδ τεστσ οφ υνβιασεδνεσσ ον σιµυλατεδ ινατιον
εξπεχτατιονσ ωιλλ ινχορρεχτλψ ρεϕεχτ τηε ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ηψποτηεσισ. Τηε
κεψ το τηισ ρεσυλτ ισ τηατ σινχε αγεντσ χαννοτ δισεντανγλε τηε ε⁄εχτσ οφ τρανσιτορψ
ανδ περσιστεντ σηοχκσ, ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ωιλλ ιµπλψ υνβιασεδ εξπεχτατιονσ ιν
ποπυλατιον, βυτ νοτ νεχεσσαριλψ ιν σµαλλ σαµπλεσ. Τηισ νδινγ συγγεστσ τηατ τηε
ρεσυλτσ ιν Τηοµασ (1999) ανδ Μανκιω ετ αλ. (2003) σηουλδ νοτ βε ιντερπρετεδ
ασ χονχλυσιϖε στατιστιχαλ εϖιδενχε αγαινστ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ.
Συππορτ φορ ρατιοναλιτψ ωιτηιν µοδελσ ωιτη λεσσ τηαν φυλλ ινφορµατιον ηασ
αλσο βεεν προϖιδεδ βψ Χοιβιον ανδ Γοροδνιχηενκο (2012). Υσινγ συρϖεψ εξ−
πεχτατιονσ δατα φροµ σεϖεραλ δι⁄ερεντ σουρχεσ, τηεψ σηοω τηατ φορεχαστ ερρορσ
χονσιστεντλψ µοϖε ιν τηε σαµε διρεχτιον ασ τηε ϖαριαβλε βεινγ φορεχαστ ιν ρε−
σπονσε το α ϖαριετψ οφ µαχρο σηοχκσ. Ωηιλε τηισ φεατυρε ισ πρεδιχτεδ βψ βοτη
στιχκψ−ινφορµατιον ανδ νοισψ ινφορµατιον µοδελσ, τηερε ισ µορε συππορτ φορ τηε
πρεδιχτιονσ οφ τηε λαττερ ιν τηε συρϖεψ δατα.23 Ιτ σηουλδ βε εµπηασισεδ, ηοω−
εϖερ, τηατ βοτη Ανδολφαττο ετ αλ. (2008) ανδ Χοιβιον ανδ Γοροδνιχηνκο (2012)
χονσιδερ α ωεακερ φορµ οφ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ τηατ ισ τψπιχαλλψ ασσυµεδ ιν τηε
λιτερατυρε σινχε τηε αγεντσ ιν τηεσε µοδελσ δο νοτ ηαϖε φυλλ ινφορµατιον ον τηε
στατε οφ τηε εχονοµψ. Γιϖεν τηε ποτεντιαλ προβλεµσ ωιτη οβταινινγ χονχλυσιϖε
συρϖεψ εϖιδενχε ον ρατιοναλ εξπεχτατιονσ, ιτ ισ ιµπορταντ το βρινγ οτηερ σουρχεσ
οφ εϖιδενχε το βεαρ ον ωηετηερ εξπεχτατιονσ αρε ρατιοναλ.
4.2 Εξπεριµενταλ εϖιδενχε ον ρατιοναλ εξπεχτατιονσ
Αν αλτερνατιϖε αππροαχη το ασσεσσινγ εξπεχτατιονσ τηατ ηασ γαινεδ ποπυλαριτψ ιν
ρεχεντ ψεαρσ ισ τηε υσε οφ λαβ εξπεριµεντσ. Λικε συρϖεψσ, εξπεριµεντσ αρε εξιβλε
ανδ χαν βε ταργετεδ ατ ινδιϖιδυαλσ. Τηε µαιν αδϖανταγε οφ τηε εξπεριµενταλ
αππροαχη ισ τηατ τηε βεηαϖιουρ ανδ εξπεχτατιονσ οφ παρτιχιπαντσ χαν βε στυδιεδ
ωιτηιν α παρτιχυλαρ εχονοµιχ µοδελ χονστρυχτεδ βψ τηε ρεσεαρχηερ ιν α χαρεφυλλψ
χοντρολλεδ σεττινγ. Τηισ αππροαχη ηασ βεεν υσεδ ωιδελψ ιν τηε µιχρο λιτερατυρε
βυτ µορε σπαρινγλψ ιν µαχροεχονοµιχσ.
Αν εαρλψ χοντριβυτιον το τηε µαχρο λιτερατυρε ωασ Σµιτη ετ αλ. (1988). Τηεψ
στυδιεδ σποτ ασσετ τραδινγ ιν αν εξπεριµενταλ ενϖιρονµεντ ανδ χονχλυδεδ τηατ
τραδερσ εξπεχτατιονσ χονϖεργε υπον ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ασ τηεψ αχθυιρε µορε
εξπεριενχε τηρουγη µαρκετ ιντεραχτιον. Τηισ οχχυρεδ αφτερ σεϖεραλ ρυνσ οφ τηε
εξπεριµεντ (ωιτη τηε σαµε συβϕεχτσ) τηατ ωερε χηαραχτερισεδ βψ σπεχυλατιϖε
βεηαϖιουρ, συγγεστινγ αν ινιτιαλ περιοδ οφ λεαρνινγ βεφορε χονϖεργενχε ον τηε
ρατιοναλ εξπεχτατιονσ εθυιλιβριυµ. Ηοωεϖερ, Λει ετ αλ. (2001) φουνδ υσινγ α
ρενεδ ϖερσιον οφ τηατ εξπεριµεντ τηατ ατ λεαστ σοµε αγεντσ δισπλαψ ιρρατιοναλ
23Τηε τερµ νοισψ ινφορµατιον ισ υσεδ βψ Χοιβιον ανδ Γοροδνιχηενκο (2012). Φορ εξαµπλεσ
οφ τηεσε µοδελσ, σεε Λυχασ (1972) ανδ Σιµσ (2003).
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βεηαϖιουρ δυρινγ τηε λεαρνινγ πηασε, ωηιλε ιν α δι⁄ερεντ εξπεριµεντ Βλοοµελδ
ανδ Ηαλεσ (2002) φουνδ τηατ εξπεριµενταλ συβϕεχτσ ωηο ωερε τολδ τηατ τηε δατα−
γενερατινγ προχεσσ ωασ α ρανδοµ ωαλκ διδ νοτ ηαϖε στατιχ εξπεχτατιονσ, τηε
ρατιοναλ εξπεχτατιονσ σολυτιον ιν τηισ χασε. Τηειρ βελιεφσ ωερε ινστεαδ χονσιστεντ
ωιτη σωιτχηεσ βετωεεν α τρενδινγ ρεγιµε ανδ α µεαν−ρεϖερτινγ ονε.
Τηε συβσεθυεντ λιτερατυρε αλσο χονταινσ µιξεδ ρεσυλτσ, βυτ σεϖεραλ ρεχεντ
στυδιεσ συγγεστ τηατ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ µιγητ βε α µυχη βεττερ αππροξιµα−
τιον τηαν πρεϖιουσλψ τηουγητ. Φορ ινστανχε, τηε εξπεριµενταλ δατα οβταινεδ βψ
Ηεεµεϕερ ετ αλ. (2009) συγγεστ τηατ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ µιγητ βε α ρεασον−
αβλε ρστ αππροξιµατιον: τηε λαργε µαϕοριτψ οφ παρτιχιπαντσ ιν τηε στυδψ ηαδ
µεαν εξπεχτατιον ερρορσ ωηιχη ωερε νοτ σιγνιχαντλψ δι⁄ερεντ φροµ ζερο, ανδ
εξπεχτατιον ερρορσ ωερε νοτ σιγνιχαντλψ αυτοχορρελατεδ.24 . Μορε ρεχεντλψ, Βαο
ετ αλ. (2013) σετ ουτ το υνδερστανδ ηοω αγεντσ ωουλδ λεαρν α ρατιοναλ εξπεχ−
τατιονσ εθυιλιβριυµ, ωιτη α φοχυσ ον χοµπαρινγ τηε περφορµανχε οφ ινδιϖιδυαλσ
ϖερσυσ τωο−περσον τεαµσ. Τηεψ σετ υπ αν εξπεριµεντ ωηερε παρτιχιπαντσ ηαδ
το φορεχαστ φυτυρε πριχεσ ανδ µακε προδυχτιον δεχισιονσ ωιτηιν α χοβωεβ µοδελ.
Ιν βοτη χασεσ τηερε ισ χονϖεργενχε ον τηε ρατιοναλ εξπεχτατιονσ εθυιλιβριυµ, βυτ
τηε σπεεδ οφ χονϖεργενχε ισ σοµεωηατ φαστερ φορ τεαµσ τηαν ινδιϖιδυαλσ (10.7
περιοδσ ϖερσυσ 42.3 περιοδσ). Τηεσε ρεσυλτσ συγγεστ τηατ τεαµωορκ µαψ ηελπ
παρτιχιπαντσ το νδ τηε ρατιοναλ εξπεχτατιονσ εθυιλιβριυµ. Τηισ ισ αν ιντερεστινγ
οβσερϖατιον γιϖεν τηατ µανψ εχονοµιχ δεχισιονσ αρε δεχιδεδ ατ τηε ηουσεηολδ
λεϖελ ανδ νοτ ινδιϖιδυαλλψ.
Ιν ρελατιον το τηε ΙΤ ϖερσυσ ΠΤ δεβατε, Αµανο ετ αλ. (2011) ινϖεστιγατεδ
ωηετηερ εξπεριµενταλ παρτιχιπαντσ ωερε αβλε το αχχυρατελψ φορεχαστ ινατιον ιν
α σιµυλατεδ ΠΤ ρεγιµε. Τηεψ φουνδ τηατ φορεχαστσ διδ αδϕυστ σοµεωηατ υνδερ
α ΠΤ ρεγιµε, βυτ νοτ το τηε εξτεντ τηατ τηε ιµπλιχατιονσ οφ α πριχε−λεϖελ ταργετ
ωερε φυλλψ ρεεχτεδ ιν εξπεχτατιονσ. Ιτ ισ ιµπορταντ το νοτε, ηοωεϖερ, τηατ
τηεσε νδινγσ ωερε οβταινεδ υνδερ χονδιτιονσ ρελατιϖελψ υνφαϖουραβλε το ΠΤ:
παρτιχιπαντσ ωερε γιϖεν µινιµαλ ινφορµατιον αβουτ τηε µοδελ εχονοµψ ανδ ηαδ
τηε σηιφτ ιν ρεγιµε φροµ ΙΤ το ΠΤ εξπλαινεδ το τηεµ ονλψ ονχε. Ιτ ισ αλσο ωορτη
νοτινγ τηατ ινατιον ωασ φορεχαστ ατ τηε ινδιϖιδυαλ λεϖελ, ψετ µανψ εχονοµιχ
δεχισιονσ αρε τακεν ατ τηε λεϖελ οφ τηε ηουσεηολδ ιν πραχτιχε. Γιϖεν τηε ρεσυλτσ
οφ Βαο ετ αλ. (2013), τηισ µαψ υνδερστατε τηε τρυε λεϖελ οφ υνδερστανδινγ οφ ΠΤ
βεχαυσε ιτ σεεµσ τηατ τωο ηεαδσ αρε βεττερ τηαν ονε.
Ιν ανοτηερ εξπεριµεντ, Κρψϖτσοϖ ανδ Πετερσεν (2013) σετ ουτ το δετερµινε
ωηετηερ τηε σταβιλισατιον βενετσ οφ µονεταρψ πολιχψ τηρουγη τηε εξπεχτατιονσ
χηαννελ ιν Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ αρε λικελψ το βε βορνε ουτ ιν πραχτιχε. Αρουνδ
τηρεε−θυαρτερσ οφ τηε σταβιλισατιον βενετσ οβταιναβλε υνδερ φυλλ ρατιοναλ εξπεχ−
τατιονσ ωερε ρεαλισεδ ιν τηε εξπεριµεντ, συγγεστινγ τηατ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ
αρε α µυχη βεττερ αππροξιµατιον τηαν στριχτ αδαπτιϖε εξπεχτατιονσ. Ατ τηε
σαµε τιµε, ηοωεϖερ, αγεντσ φορεχαστσ αππεαρ το βε παρτλψ βαχκωαρδ−λοοκινγ,
ωιτη σιγνιχαντ ωειγητσ ον λαστ περιοδσ ινατιον ανδ ουτπυτ γαπ ρεαλισατιονσ.
Ονε ωεακνεσσ οφ εξπεριµεντσ ισ τηατ τηεψ αρε συβϕεχτ το σοµε οφ τηε σαµε
24Φορ α δεταιλεδ δισχυσσιον οφ τηε ινφερενχεσ τηατ χαν βε δραων φροµ τηισ εξπεριµεντ, σεε
Ωαγενερ (φορτηχοµινγ). Τηατ παπερ αλσο προϖιδεσ α υσεφυλ συρϖεψ οφ τηε εξπεριµενταλ εϖιδενχε
ον ρατιοναλ εξπεχτατιονσ.
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χριτιχισµσ ασ συρϖεψσ: συβϕεχτσ µαψ αλτερ τηειρ βεηαϖιουρ υνδερ εξπεριµενταλ
χονδιτιονσ ανδ αχτιϖε µαρκετ παρτιχιπαντσ µαψ νοτ βε ιδεντιεδ. Ιτ ισ αλσο ωελλ−
κνοων τηατ εξπεριµενταλ ουτχοµεσ χαν βε σενσιτιϖε το τηε ρυλεσ οφ τηε γαµε,
ασ τηε ρεσυλτσ οφ Λει ετ αλ. (2001) ανδ Βαο ετ αλ. (2013) δεµονστρατε. Λαστλψ,
τηε υσεφυλνεσσ οφ εξπεριµεντσ ιν αδδρεσσινγ µαχρο ισσυεσ ισ λικελψ το βε λιµιτεδ
βψ τηε νεεδ το ρελψ ον σιµπλε εχονοµιχ µοδελσ ανδ τηε φαχτ τηατ ιτ ισ δι′χυλτ το
ρεχρεατε τηε κινδ οφ εχονοµιχ ενϖιρονµεντ τηατ αγεντσ φαχε ιν τηε ρεαλ ωορλδ ιν α
λαβορατορψ σεττινγ. Γιϖεν τηε ποτεντιαλ προβλεµσ ωιτη συρϖεψσ ανδ εξπεριµεντσ,
ωε φοχυσ ον τηε αππλιεδ µαχρο λιτερατυρε ιν τηε ρεµαινδερ οφ τηε συρϖεψ.
5 Τεστινγ τηε µοδελσ υσεδ ιν εϖαλυατινγ πριχε−
λεϖελ ταργετινγ
Ιν τηισ σεχτιον, ωε προϖιδε α δισχυσσιον οφ τηε αππλιεδ µαχρο λιτερατυρε ον ρα−
τιοναλ εξπεχτατιονσ. Ωε συρϖεψ ρεχεντ δεϖελοπµεντσ  ινχλυδινγ εστιµατεδ δψ−
ναµιχ γενεραλ εθυιλιβριυµ µοδελσ ανδ ρενεµεντσ ανδ αλτερνατιϖεσ το ρατιοναλ
εξπεχτατιονσ  βεφορε τυρνινγ το α ρεχεντ λιτερατυρε τηατ ηασ τεστεδ τηε ρεστριχ−
τιονσ ιµπλιεδ βψ Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ ωιτη ρατιοναλ εξπεχτατιονσ υσινγ φορµαλ
στατιστιχαλ τεστσ.
5.1 Τηε εµπιριχαλ περφορµανχε οφ µαχρο µοδελσ
Μαχρο µοδελσ ωιτη ρατιοναλ εξπεχτατιονσ βεχαµε χοµµονπλαχε αφτερ ρατιοναλ
εξπεχτατιονσ ρεϖολυτιον οφ τηε 1970σ, ψετ φεω φορµαλ αττεµπτσ ωερε µαδε το τεστ
τηεσε µοδελσ αγαινστ αλτερνατιϖεσ ωιτη δι⁄ερεντ εξπεχτατιοναλ ασσυµπτιονσ. Φαιρ
(1993) ωασ αν εαρλψ εξχεπτιον; ωε βριεψ δισχυσσ ηισ ρεσυλτσ ιν ορδερ το βρινγ ουτ
σοµε ιµπορταντ ισσυεσ ιν τεστινγ ανδ ηοω τηε λιτερατυρε ηασ ρεσπονδεδ το τηεσε.
Φαιρσ µοδελ ωασ σετ−υπ το νεστ βοτη ρατιοναλ ανδ αδαπτιϖε εξπεχτατιονσ, τηυσ
εναβλινγ α διρεχτ τεστ οφ τηε ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ηψποτηεσισ. Τηε εθυατιονσ
οφ τηε µοδελ χοµε φροµ α µεδιυµ−σχαλε µαχρο µοδελ ωιτη χυρρεντ ανδ λαγγεδ
ϖαλυεσ οφ µαχρο ϖαριαβλεσ ανδ φυτυρε εξπεχτεδ ϖαλυεσ βασεδ ον χυρρεντ ινφορµα−
τιον. Τηε τεστ οφ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ αµουντσ το τεστινγ τηε ϕοιντ σιγνιχανχε
οφ τηε εστιµατεδ χοε′χιεντσ ον τηε φορωαρδ−λοοκινγ ϖαριαβλεσ ιν εαχη ινδιϖιδυαλ
εθυατιον οφ τηε µοδελ. Ιν τοταλ, τηισ τεστ ωασ χονδυχτεδ φορ 16 σεπαρατε εθυα−
τιονσ, ινχλυδινγ 7 δεσχριβινγ τηε βεηαϖιουρ οφ τηε ηουσεηολδ σεχτορ, 5 δεσχριβινγ
τηε βεηαϖιουρ οφ ρµσ, ανδ αδδιτιοναλ εθυατιονσ φορ ινϖεστµεντ, εµπλοψµεντ,
ιντερεστ ρατεσ, ανδ ασσετ πριχεσ. Εαχη εθυατιον ωασ εστιµατεδ υσινγ θυαρτερλψ
δατα φροµ τηε ποστωαρ περιοδ.
Τηε ρεσυλτσ σηοω σοµε συππορτ φορ τηε ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ηψποτηεσισ. Ιν
παρτιχυλαρ, ηαλφ οφ τηε εστιµατεδ εθυατιονσ ηαϖε σιγνιχαντ λεαδ χοε′χιεντσ ατ
τηε 1% λεϖελ φορ ατ λεαστ ονε οφ τηε τεστσ, ωιτη τηε στρονγεστ συππορτ χοµινγ φροµ
τηε 7 ηουσεηολδ εθυατιονσ, οφ ωηιχη 5 αρε στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ. Ιν τηε οτηερ 8
χασεσ, τηε νυλλ ηψποτηεσισ οφ αδαπτιϖε εξπεχτατιονσ ωασ νοτ ρεϕεχτεδ. Τηε τεστινγ
προχεδυρε ισ νοτ ωιτηουτ προβλεµσ, ηοωεϖερ, ασ ρεχεντ ρεσεαρχη ηασ ηιγηλιγητεδ.
Ονε ιµπορταντ προβλεµ ισ τηατ τηε µοδελ σολυτιον φορ τηε φυτυρε εξπεχτατιονσ
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οφ ενδογενουσ ϖαριαβλεσ ωιλλ τψπιχαλλψ ινχλυδε λαγσ οφ τηε σαµε ϖαριαβλε; ηενχε
ιτ ισ υνχλεαρ ωηετηερ τηεσε τεστσ ηαϖε µυχη ποωερ ορ ινδεεδ τηατ τηε ρελεϖαντ
εθυατιονσ αρε ιδεντιεδ. Το γιϖε α περτινεντ εξαµπλε, ιτ ισ ωιδελψ ρεχογνισεδ
τηατ εθυατιονσ ωιτη λαγγεδ ινατιον µαψ βε εθυιϖαλεντ το τηε σολυτιον οφ τηοσε
ωιτη φυτυρε εξπεχτατιονσ.25
Α σεχονδ προβλεµ ισ τηατ τηε τεστ ισ α παρτιαλ ινφορµατιον τεστ: εαχη εθυα−
τιον ισ τεστεδ ον α ινδιϖιδυαλ βασισ, σο τηερε ισ νο υναµβιγυουσ αχχεπτ/ρεϕεχτ
δεχισιον φορ τηε µοδελ ασ α ωηολε. Μορε ιµπορταντλψ, τηισ µεανσ τηατ τηε χροσσ−
εθυατιον ρεστριχτιονσ ιµπλιεδ βψ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ αρε λεφτ υντεστεδ. Τηε
ρεχεντ λιτερατυρε τηατ ωε δισχυσσ βελοω ηασ οϖερχοµε τηεσε λιµιτατιονσ βψ υσινγ
φυλλ−ινφορµατιον µετηοδσ. Α ναλ ωεακνεσσ οφ τηε τεστ χονδυχτεδ βψ Φαιρ (1993)
ισ τηατ ιτ ισ ϖυλνεραβλε το τηε Λυχασ χριτιθυε οφ πολιχψ εϖαλυατιον (Λυχασ, 1976):
τηε µοδελ ισ νοτ δεριϖεδ φροµ ρστ−ορδερ χονδιτιονσ, σο ιτ δοεσ νοτ χονταιν δεεπ
παραµετερσ τηατ χαν βε εξπεχτεδ το βε ινϖαριαντ το στρυχτυραλ χηανγε.
Ιν ορδερ το αδδρεσσ τηεσε χονχερνσ, µαχροεχονοµιχ µοδελσ αρε νοω βυιλτ,
ασ στανδαρδ, φροµ µοδελσ οφ τηε εχονοµψ ωιτη µαρκετ χλεαρινγ ανδ οπτιµισινγ
ηουσεηολδσ ανδ ρµσ ωιτη ρατιοναλ εξπεχτατιονσ. Τηεσε µιχρο−φουνδεδ δψναµιχ
στοχηαστιχ γενεραλ εθυιλιβριυµ µοδελσ ωερε ποπυλαρισεδ βψ τηε πιονεερινγ χον−
τριβυτιον οφ Κψδλανδ ανδ Πρεσχοττ (1982), ωηο σηοωεδ τηατ, ιν συχη α µοδελ,
τεχηνολογιχαλ σηοχκσ αλονε χουλδ αχχουντ φορ α συρπρισινγλψ λαργε φραχτιον οφ ΥΣ
ουτπυτ ϖολατιλιτψ. Σινχε Κψδλανδ ανδ Πρεσχοττσ παπερ, ρεσεαρχηερσ ηαϖε αυγ−
µεντεδ ρεαλ βυσινεσσ χψχλε µοδελσ ωιτη Νεω Κεψνεσιαν νοµιναλ ριγιδιτιεσ ιν
ορδερ το προϖιδε α πλαυσιβλε σταβιλισατιον ρολε φορ µονεταρψ πολιχψ. Τηεσε µοδ−
ελσ δο α γοοδ ϕοβ οφ µατχηινγ σεϖεραλ κεψ φεατυρεσ οφ αγγρεγατε δατα ωηεν ηιτ
ωιτη ρεαλ ανδ νοµιναλ σηοχκσ, ασ ωε δισχυσσ βελοω. Ιτ ισ τηισ χοµβινατιον οφ απ−
πεαλινγ τηεορετιχαλ φουνδατιονσ ανδ εµπιριχαλ περφορµανχε τηατ ηασ µαδε Νεω
Κεψνεσιαν µοδελσ δοµιναντ ιν τηε µαχροεχονοµιχ σταβιλισατιον λιτερατυρε δισ−
χυσσεδ ιν Σεχτιον 3.
Αν ιµπορταντ χοντριβυτιον το τηε µοδερν αππλιεδ µαχρο λιτερατυρε ωασ
Χηριστιανο ετ αλ. (2005). Τηεψ σετ υπ α µεδιυµ−σχαλε Νεω Κεψνεσιαν µοδελ
ωιτη σταγγερεδ ωαγε χοντραχτσ, ϖαριαβλε χαπαχιτψ υτιλισατιον, ινϖεστµεντ αδϕυστ−
µεντ χοστσ, ανδ ινδεξατιον οφ πριχεσ ανδ ωαγεσ το παστ ινατιον. Τηε µοδελ ωασ
εστιµατεδ ον θυαρτερλψ ΥΣ δατα οϖερ τηε ποστωαρ περιοδ υσινγ Βαψεσιαν µετη−
οδσ. Τηε εστιµατεδ µοδελ ωασ αβλε το ρεπλιχατε τηε ιµπυλσε ρεσπονσε φυνχτιονσ
οφ σεϖεραλ ιµπορταντ µαχροεχονοµιχ αγγρεγατεσ ιν ρεσπονσε το µονεταρψ πολιχψ
σηοχκσ, ασ εστιµατεδ υσινγ α ϖεχτορ αυτορεγρεσσιον (ςΑΡ). Ιν παρτιχυλαρ, τηε
µοδελ δοεσ α γοοδ ϕοβ οφ αχχουντινγ θυαντιτατιϖελψ φορ τηε ιµπυλσε ρεσπονσεσ οφ
ινατιον, ουτπυτ ανδ ρεαλ ωαγεσ, ασ ωελλ ασ τηε λαγγεδ, ηυµπ−σηαπεδ ρεσπονσεσ
οφ χονσυµπτιον, ινϖεστµεντ, προτσ ανδ λαβουρ προδυχτιϖιτψ. Τηερεφορε, αυγ−
µεντινγ τηε Νεω Κεψνεσιαν µοδελ ωιτη ρεαλ ανδ νοµιναλ φριχτιονσ εναβλεσ ιτ το
µιµιχ τηε δψναµιχ ρεσπονσεσ οφ σεϖεραλ κεψ ϖαριαβλεσ το νοµιναλ σηοχκσ.
Σµετσ ανδ Ωουτερσ (2007) γο εϖεν φυρτηερ. Τηεψ σηοω τηατ α Νεω Κεψνε−
25Φορ εξαµπλε, τηε σολυτιον φορ ινατιον υνδερ οπτιµαλ χοµµιτµεντ ιν τηε βασελινε Νεω
Κεψνεσιαν µοδελ ισ τ = τ 1 + υτ; ωηερε  δεπενδσ ον τηε παραµετερσ οφ τηε µοδελ
(σεε Χλαριδα ετ αλ. 1999, π. 1704). Ηενχε Εττ+1 = τ + Ετυτ+1 ισ α φυνχτιον οφ τ 1.
Σιµιλαρ αργυµεντσ αππλψ το τηε ουτπυτ γαπ σολυτιον.
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σιαν µοδελ ωιτη σεϖεραλ σουρχεσ οφ ρεαλ ανδ νοµιναλ ριγιδιτιεσ ανδ 7 ορτηογοναλ
σηοχκσ (βοτη ρεαλ ανδ νοµιναλ) χαν µατχη σεϖεραλ αδδιτιοναλ δψναµιχ φεατυρεσ
οφ ΥΣ δατα, ανδ τηατ τηε µοδελ ασ α ωηολε περφορµσ ωελλ ιν ουτ−οφ−σαµπλε φορε−
χαστ τεστσ. Ιν παρτιχυλαρ, τηε εστιµατεδ µοδελ δοεσ ασ ωελλ ασ α Βαψεσιαν ςΑΡ
ωιτη 4 λαγσ βασεδ ον βοτη µαργιναλ λικελιηοοδ ανδ α µορε τραδιτιοναλ ουτ−οφ−
σαµπλε φορεχαστινγ εξερχισε. Νοταβλψ, ιν τηε ουτ−οφ−σαµπλε φορεχαστινγ εξερχισε,
τηε µοδελ περφορµσ χοµπαραβλψ το τηε ΒςΑΡ(4) οϖερ σηορτ ηοριζονσ ανδ δοεσ
χονσιδεραβλψ βεττερ ατ λονγ ηοριζονσ συχη ασ 2 ορ 3 ψεαρσ.
Σοµε ρεχεντ παπερσ ηαϖε χονσιδερεδ ρενεµεντσ οφ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ιν
µεδιυµ−σχαλε Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ ιν τηε σπιριτ οφ Χηριστιανο ετ αλ. (2005)
ανδ Σµετσ ανδ Ωουτερσ (2007). Φορ ινστανχε, Σχηµιττ−Γροη ανδ Υριβε (2012)
σηοω ηοω ονε χαν µοδελ νεωσ, τηατ ισ, τηε αρριϖαλ οφ ινφορµατιον ον φυτυρε
µαχρο σηοχκσ πριορ το τηε τιµε ωηεν τηοσε σηοχκσ αρε αχτυαλλψ ρεαλισεδ. Φυϕι−
ωαρα ετ αλ. (2011) ανδ Κηαν ανδ Τσουκαλασ (2011) βοτη εστιµατε µεδιυµ−σχαλε
µοδελσ ωιτη νεωσ σηοχκσ ανδ στιχκψ πριχεσ ανδ ωαγεσ. Φυϕιωαρα ετ αλ. (2011)
νδ τηατ τηε ινχλυσιον οφ νεωσ σηοχκσ σιγνιχαντλψ ιµπροϖεσ τηε τ οφ τηε Νεω
Κεψνεσιαν µοδελ ιν τηε χασε οφ τηε ΥΣ εχονοµψ, βυτ νοτ φορ ϑαπαν. Κηαν ανδ
Τσουκαλασ (2011) σηοω τηατ τηε ιµπορτανχε οφ νεωσ σηοχκσ ισ σενσιτιϖε το µοδελ
στρυχτυρε, σηοχκσ ανδ τηε δατα υσεδ ιν εστιµατιον, µακινγ ιτ ηαρδ το δραω ανψ
γενεραλ χονχλυσιονσ αβουτ τηε χοντριβυτιον οφ νεωσ σηοχκσ το βυσινεσσ χψχλεσ.
Οτηερ ρενεµεντσ το ρατιοναλ εξπεχτατιονσ τηατ ηαϖε ηαδ σοµε συχχεσσ εµπιρ−
ιχαλλψ ινχλυδε στιχκψ ινφορµατιον (Μανκιω ανδ Ρεισ, 2002; Μανκιω ανδ Ρεισ,
2007), ρατιοναλ ιναττεντιον (Μαχκοωιακ ανδ Ωιεδερηολτ, 2009; Μαχκοωιακ ανδ
Ωιεδερηολτ, 2011), ανδ ιµπερφεχτ ινφορµατιον (Λεϖινε ετ αλ., 2012).26 Τηε µαιν
αππεαλ οφ τηεσε αππροαχηεσ ισ τηατ τηεψ ηελπ µαχρο µοδελσ το µατχη ινερτια ιν
τηε δατα ιν τηε αβσενχε οφ αδ ηοχ φεατυρεσ συχη ασ ινδεξατιον ανδ ηαβιτ φορ−
µατιον ωηιχη ηαϖε λιττλε εµπιριχαλ συππορτ.27 Ωηιλε τηεσε αππροαχηεσ ηαϖε νοτ
ψετ βεεν σηοων το χονϖινχινγλψ ουτπερφορµ στανδαρδ µοδελσ ωιτη φυλλ ρατιοναλ
εξπεχτατιονσ, τηεψ αρε χλεαρλψ α προµισινγ αϖενυε φορ φυτυρε ρεσεαρχη.
Α µορε συβσταντιαλ δεϖιατιον φροµ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ τηατ ηασ γαινεδ
τραχτιον ρεχεντλψ ισ αδαπτιϖε λεαρνινγ (Εϖανσ ανδ Ηονκαποηϕα, 2001). Υνδερ
τηισ αππροαχη, αγεντσ ιν τηε µοδελ βεηαϖε λικε εχονοµετριχιανσ, ρυννινγ σιµπλε
ρεγρεσσιονσ ιν ορδερ το φορµ φορεχαστσ, ανδ υπδατινγ τηεσε φορεχαστσ οϖερ τιµε ασ
νεω δατα αρριϖεσ. Τηε ρατιοναλ εξπεχτατιονσ εθυιλιβριυµ ισ οφτεν λεαρναβλε ιν
τηεσε µοδελσ  ι.ε. αδαπτιϖε λεαρνινγ µαψ χονϖεργε ον τηε ρατιοναλ εξπεχτατιονσ
εθυιλιβριυµ  βυτ τηισ ισ νοτ γυαραντεεδ. Εστιµατεδ Νεω Κεψνεδιαν µοδελσ υν−
δερ αδαπτιϖε λεαρνινγ ηαϖε βεχοµε χοµµον ιν ρεχεντ ψεαρσ. Φορ ινστανχε, Μιλανι
(2007) εστιµατεδ α Νεω Κεψνεσιαν µοδελ ανδ φουνδ τηατ τηε εστιµατεδ χοε′−
26Λεϖινε ετ αλ. (2012) χονσιδερ α ρατιοναλ εξπεχτατιονσ µοδελ ωιτη ιµπερφεχτ ινφορµατιον
ανδ αλσο α µοδελ ωιτη αδαπτιϖε εξπεχτατιονσ, ωηιχη ωε δισχυσσ βελοω. Ιν τηε µοδελ ωιτη
ιµπερφεχτ ινφορµατιον, αγεντσ δο νοτ ηαϖε φυλλ ινφορµατιον αβουτ στατε ϖαριαβλεσ ιν τηε σψστεµ
ανδ σηοχκσ ηιττινγ τηε εχονοµψ, σο τηεψ σολϖε ρεαλ−τιµε λτερινγ προβλεµσ το µακε ινφερενχεσ
αβουτ τηε ϖαλυεσ οφ τηεσε ϖαριαβλεσ. Μιλανι (2012) προϖιδεσ α υσεφυλ συρϖεψ οφ αλτερνατιϖε
αππροαχηεσ το µοδελλινγ εξπεχτατιονσ ιν γενεραλ εθυιλιβριυµ µοδελσ.
27Φορ ινστανχε, τηε εµπιριχαλ εϖιδενχε ον πριχε−σεττινγ χιτεδ ιν Σεχτιον 2.2 ινδιχατεσ τηατ
νοµιναλ πριχεσ ρεµαιν ξεδ φορ συβσταντιαλ περιοδσ. Τηισ ισ στρονγλψ ατ οδδσ ωιτη τηε ασσυµπ−
τιον τηατ ρµσ ωηο χαννοτ ρε−οπτιµισε ινδεξ τηειρ πριχεσ το παστ ινατιον.
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χιεντσ ον ηαβιτ φορµατιον ανδ ινδεξατιον οφ πριχεσ το παστ ινατιον φαλλ το αλµοστ
ζερο υνδερ αδαπτιϖε λεαρνινγ βεχαυσε ιτ γενερατεσ συβσταντιαλ ενδογενουσ περ−
σιστενχε ιν ινατιον ανδ ουτπυτ. Μορε ρεχεντλψ, Σλοβοδψαν ανδ Ωουτερσ (2012)
εστιµατεδ τηε Σµετσ ανδ Ωουτερσ (2007) µοδελ υσινγ αν υπδατεδ δατασετ ανδ
φουνδ τηατ αδαπτιϖε λεαρνινγ ιµπροϖεσ υπον τηε τ οφ τηε ρατιοναλ εξπεχτατιονσ
ϖερσιον οφ τηε µοδελ.
Ιν Σεχτιον 5.4, ωε χονσιδερ α τεστ οφ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ αγαινστ βεηαϖιουραλ
εξπεχτατιονσ (ι.ε. ηευριστιχσ), ασ υσεδ βψ Βροχκ ανδ Ηοµµεσ (1997), Βραζιερ ετ
αλ. (2006), ∆ε Γραυωε ανδ Γριµαλδι (2006) ανδ ∆ε Γραυωε (2010), αµονγστ
οτηερσ. Βεηαϖιουραλ εξπεχτατιονσ βεαρ σοµε ρεσεµβλανχε το αδαπτιϖε λεαρνινγ
ιν τηε σενσε τηατ αγεντσ υσε στατιστιχαλ µετηοδσ ιν ορδερ το µακε τηειρ φορεχαστσ
(ιν τηισ χασε βψ χηοοσινγ τηε ωειγητσ ον δι⁄ερεντ φορεχαστινγ ρυλεσ βασεδ ον
τηειρ παστ περφορµανχε), βυτ τηεσε εξπεχτατιονσ αρε προβαβλψ χλοσεστ το τηοσε
ιν τηε χοµποσιτε βεηαϖιουραλ µοδελ οφ Λεϖινε ετ αλ. (2012) ιν ωηιχη σοµε
αγεντσ ηαϖε αδαπτιϖε εξπεχτατιονσ.28 Τηεψ εστιµατε, υσινγ Βαψεσιαν µετηοδσ,
α Νεω Κεψνεσιαν µοδελ ιν ωηιχη α φραχτιον οφ αγεντσ ηαϖε φυλλ ρατιοναλ εξπεχτα−
τιονσ ανδ τηε ρεµαινινγ φραχτιον φορµ εξπεχτατιονσ αδαπτιϖελψ. Τηε χοµποσιτε
µοδελ χλεαρλψ ουτπερφορµσ α µοδελ ωιτη ονλψ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ βασεδ ον τηε
λικελιηοοδ ραχε µετηοδολογψ.29 Ιν χοντραστ το τηεσε νδινγσ ανδ τηοσε οφ τηε
αδαπτιϖε λεαρνινγ λιτερατυρε, τηε φορµαλ στατιστιχαλ τεστ τηατ ωε δισχυσσ ιν Σεχτιον
5.4 στρονγλψ φαϖουρσ α Νεω Κεψνεσιαν µοδελ ωιτη ρατιοναλ εξπεχτατιονσ οϖερ ονε
ωιτη νον−ρατιοναλ εξπεχτατιονσ. Ωε εµπηασισε τηατ τηισ τεστ ισ νοτ ϖυλνεραβλε
το χριτιχισµσ οφ τηε ασσυµπτιον τηατ πριχεσ αρε ινδεξεδ το παστ ινατιον βεχαυσε
ιτ ισ βασεδ ον α µοδελ ωηερε πριχε ινδεξατιον ισ αβσεντ.
5.1.1 Συµµαρψ
Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ ηαϖε βεεν συχχεσσφυλ µατχηινγ τηε δψναµιχσ οφ αγγρε−
γατε µαχρο δατα. Τηε λιτερατυρε ηασ ρεχεντλψ χονσιδερεδ ρενεµεντσ οφ ρατιοναλ
εξπεχτατιονσ τηατ µιγητ ιµπροϖε τηε τ οφ τηεσε µοδελσ φυρτηερ. Τηε λογιχαλ νεξτ
στεπ ισ το τεστ τηεσε µοδελσ αγαινστ τηε δατα υσινγ φορµαλ στατιστιχαλ τεστσ τηατ
αχχεπτ ορ ρεϕεχτ τηε µοδελ ανδ ϖαριαντσ οφ ιτ. Συχη τεστσ σηουλδ ναρροω δοων τηε
σετ οφ µοδελσ τηατ νεεδ το βε χονσιδερεδ ιν φυτυρε ρεσεαρχη βψ ρεϕεχτινγ τηοσε
τηατ χαννοτ µατχη τηε δατα. Ασ ωε δισχυσσ βελοω, τηισ χηαλλενγε ηασ βεεν τακεν
ον βψ α ρεχεντ στρανδ οφ αππλιεδ µαχρο λιτερατυρε. Ωε δισχυσσ τηισ λιτερατυρε ιν
τηε νεξτ σεχτιον βεφορε τυρνινγ το α διρεχτ τεστ οφ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ϖερσυσ
βεηαϖιουραλ εξπεχτατιονσ ιν α Νεω Κεψνεσιαν µοδελ.
28Λεϖινε ετ αλ. (2012) νοτε ιν πασσινγ (σεε π. 1288) τηατ τηε εξπεχτατιονσ ιν τηειρ µοδελ
αρε σιµιλαρ ιν σπιριτ το βοτη αδαπτιϖε λεαρνινγ ανδ βεηαϖιουραλ εξπεχτατιονσ.
29Ασ Λεϖινε ετ αλ. (2012, π. 1298) νοτε, α λιµιτατιον οφ τηε λικελιηοοδ ραχε µετηοδολογψ
ισ τηατ τηε ασσεσσµεντ οφ µοδελ τ ισ ονλψ ρελατιϖε το ριϖαλ µοδελσ ωιτη δι⁄ερεντ ρεστριχτιονσ.
Ηενχε, τηε ουτπερφορµινγ µοδελ µαψ στιλλ βε ποορ ατ χαπτυρινγ ιµπορταντ δψναµιχσ ιν τηε
δατα, µακινγ ιτ δι′χυλτ το δραω ανψ ρµ χονχλυσιονσ φροµ τηεσε ρεσυλτσ.
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5.2 Τεστινγ µαχρο µοδελσ: ινδιρεχτ ινφερενχε
Ινδιρεχτ ινφερενχε ισ α σιµυλατιον−βασεδ µετηοδ υσεδ φορ εστιµατινγ ορ εϖαλυ−
ατινγ εχονοµιχ µοδελσ (Σµιτη, 1993; Γουριεουξ ανδ Μονφορτ, 1996). Ιτσ δισ−
τινγυισηινγ φεατυρε ισ τηε υσε οφ αν αυξιλιαρψ µοδελ  ωηιχη νεεδ νοτ βε χορ−
ρεχτλψ σπεχιεδ  το ρεπρεσεντ τηε τιµε σεριεσ προπερτιεσ ιν τηε δατα. Εστιµατιον
ανδ εϖαλυατιον αρε βασεδ υπον τηε αυξιλιαρψ µοδελ, ωηιχη αχτσ ασ α χριτεριον
φυνχτιον τηατ σελεχτσ ιµπορταντ φεατυρεσ ιν τηε δατα; τηισ ισ τηε σενσε ιν ωηιχη
ινφερενχε ισ ινδιρεχτ. Ινδιρεχτ ινφερενχε ηασ µοστ χοµµονλψ βεεν υσεδ το εστι−
µατε στρυχτυραλ εχονοµιχ µοδελσ . Αν ιµπορταντ αδϖανταγε οφ τηισ αππροαχη ισ
τηατ εστιµατιον ισ ποσσιβλε ωηεν τηε λικελιηοοδ φυνχτιον ισ δι′χυλτ το εϖαλυατε
ορ αναλψτιχαλλψ χυµβερσοµε (Χανοϖα, 2007). Ινδεεδ, ινδιρεχτ ινφερενχε χαν βε
υσεδ το εστιµατε αλµοστ ανψ εχονοµιχ µοδελ φροµ ωηιχη δατα χαν βε σιµυλατεδ.
Ινδιρεχτ ινφερενχε βασιχαλλψ χηοοσεσ τηε παραµετερσ οφ τηε µαχρο µοδελ σο τηατ,
φροµ τηε ποιντ οφ τηε ϖιεω οφ τηε αυξιλιαρψ µοδελ, τηε αχτυαλ ανδ σιµυλατεδ δατα
λοοκ σιµιλαρ. Ιν τηισ ρεσπεχτ, ρεσεαρχηερσ χαν υσε ινδιρεχτ ινφερενχε το φοχυσ ον
µατχηινγ τηοσε ασπεχτσ ιν τηε δατα ωηιχη τηεψ ϖιεω ασ µοστ ιµπορταντ. Τηε εξ−
τενσιον οφ ινδιρεχτ ινφερενχε το τηε χασε οφ εϖαλυατινγ µαχρο µοδελσ ισ δισχυσσεδ
ιν δεταιλ βελοω, ασ τηισ ουρ µαιν φοχυσ ιν τηισ σεχτιον.
Ινδιρεχτ ινφερενχε χαν βε υσεδ το τεστ ωηετηερ α µαχρο µοδελ χαν σιµυλατε
βεηαϖιουρ τηατ ισ λικε τηε βεηαϖιουρ ιν τηε δατα, ωηερε τηε δατα βεηαϖιουρ ισ
συµµαρισεδ βψ τηε ρεδυχεδ φορµ ρεπρεσεντατιον οφ σοµε υνκνοων τρυε µοδελ,
ορ αν αππροξιµατιον το ιτ. Τψπιχαλλψ, τηε ρεδυχεδ φορµ αππροξιµατιον ισ α
ςΑΡ ορ α ςΕΧΜ.30 Τηεν τηε θυεστιον ισ ωηετηερ τηε στρυχτυραλ µαχρο µοδελ
χουλδ ηαϖε βεεν τηε γενερατινγ µεχηανισµ οφ τηεσε χοε′χιεντσ. Ωε χαν ανσωερ
τηισ θυεστιον βψ σιµυλατινγ τηε µοδελ οϖερ τηε σαµε δατα περιοδ ωιτη ρεπεατεδ
σαµπλεσ οφ ιτσ οων ερρορσ  τηεσε σαµπλεσ ωιλλ γιϖε υσ πσευδο−ηιστοριεσ τηατ τηε
µοδελ ωασ χαπαβλε οφ γενερατινγ, ανδ ωε χαν τηεν ασκ ωηετηερ τηε αχτυαλ δατα
(ασ χαπτυρεδ βψ ιτσ εστιµατεδ ρεδυχεδ φορµ χοε′χιεντσ) χουλδ ηαϖε βεεν ονε οφ
τηεσε ηιστοριεσ.
Το φορµαλισε τηισ ιντυιτιον, ωε εξπλαιν τηε ινδιρεχτ ινφερενχε τεστινγ προχε−
δυρε. Τηε µετηοδ ωορκσ ασ φολλοωσ. Συπποσε ωε ηαϖε α µαχρο µοδελ ωιτη
α ξεδ ϖεχτορ οφ στρυχτυραλ παραµετερσ  ωηιχη χαν βε τακεν ασ γιϖεν, ηαϖινγ
βεεν ρεαχηεδ ειτηερ βψ εστιµατιον ορ χαλιβρατιον. Λετ τηε ϖεχτορ οφ αυξιλιαρψ
ςΑΡ παραµετερσ ασσοχιατεδ ωιτη σιµυλατεδ δατα οφ λενγτη Τ περιοδσ φροµ τηε
µοδελ βε δενοτεδ Τ (). Τηε χορρεσπονδινγ παραµετερ ϖεχτορ φροµ τηε ςΑΡ
ον τηε αχτυαλ δατα οφ λενγτη Τ περιοδσ ισ δενοτεδ αΤ . Υνδερ τηε νυλλ ηψποτηεσισ
τηατ τηε µοδελ ισ χορρεχτ, τηε Ωαλδ στατιστιχΩ () φορ α τεστ οφ τηε µοδελ αγαινστ
τηε δατα ισ βασεδ ον τηε δι⁄ερενχε βετωεεν τηε ςΑΡ παραµετερσ εστιµατεδ φροµ
τηε δατα αΤ , ανδ τηε µεαν ςΑΡ παραµετερ ϖεχτορ Τ;Ν () εστιµατεδ φροµ Ν
30Ωιχκενσ (2011, ππ. 506−8) ηασ σηοων τηατ ∆ΣΓΕ µοδελσ ωιλλ ηαϖε α ςΑΡΜΑ ορ ςΑΡΙΜΑ
ρεπρεσεντατιον. Ινδιρεχτ ινφερενχε χαν προχεεδ ωιτη αππροξιµατιονσ το τηισ βεχαυσε τηε ρε−
σεαρχηερ ρυνσ α ςΑΡ (ορ ςΕΧΜ) υσινγ τηε δατα φροµ τηε σιµυλατεδ µοδελ; ηενχε τηε µοδελσ
σιµυλατιονσ οφ τηε αππροξιµατιον γιϖε ρισε το τηε διστριβυτιον αγαινστ ωηιχη τηε αππροξιµατινγ
ςΑΡ ορ ςΕΧΜ ον τηε δατα ισ τεστεδ φορ ωηετηερ ιτ χοµεσ φροµ τηισ διστριβυτιον.
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βοοτστραππεδ σαµπλεσ φροµ τηε µαχρο µοδελ:31
Ω () =δ0
()
 1
δ (9)
ωηερε δ  αΤ   Τ;Ν () ανδ 
()
 1 ισ τηε ινϖερσε ϖαριανχε−χοϖαριανχε µατριξ
οφ τηε διστριβυτιον οφ δ.
Νοτιχε τηατ τηε Ωαλδ τεστ στατιστιχ χαν βε ιντερπρετεδ ασ α θυαδρατιχ λοσσ
φυνχτιον ιν τηε δεϖιατιονσ οφ τηε ςΑΡ παραµετερσ εστιµατεδ ον τηε δατα φροµ
τηοσε ιµπλιεδ (ον αϖεραγε) βψ τηε βοοτστραππεδ µαχρο µοδελ. Εσσεντιαλλψ, τηε
Ωαλδ στατιστιχ ισ ασσεσσινγ ωηετηερ τηε ςΑΡ παραµετερσ φορ τηε δατα φαλλ ουτσιδε
τηε ϕοιντ χονδενχε λιµιτ οφ τηε µοδελ−σιµυλατεδ παραµετερ διστριβυτιον. Ηιγη
ϖαλυεσ οφ τηε Ωαλδ στατιστιχ ωιλλ ρεϕεχτ τηε νυλλ ηψποτηεσισ τηατ τηε µοδελ ισ τηε
δατα−γενερατινγ προχεσσ βεχαυσε τηεψ τελλ υσ τηατ ιτ ισ υνλικελψ τηατ τηε ςΑΡ
παραµετερσ ιν τηε δατα χουλδ ηαϖε βεεν γενερατεδ βψ τηε σιµυλατεδ µοδελ.
Ιτ σηουλδ βε νοτεδ τηατ τηε Ωαλδ στατιστιχ ηασ τψπιχαλλψ βεεν χοµπαρεδ το ιτσ
σιµυλατεδ βοοτστραπ διστριβυτιον ανδ νοτ τηε ασψµπτοτιχ διστριβυτιον ιµπλιεδ βψ
τηεορψ υνδερ τηε νυλλ. Ιτ ισ τηερεφορε τηε περχεντιλεσ οφ τηε βοοτστραπ διστριβυτιον
τηατ προϖιδε τηε βασισ φορ αχχεπτινγ ορ ρεϕεχτινγ α παρτιχυλαρ µοδελ, ωιτη α Ωαλδ
στατιστιχ ηιγηερ τηαν τηε 95% χριτιχαλ ϖαλυε βεινγ τηε στανδαρδ ρεϕεχτιον χριτεριον.
Τηε Ωαλδ τεστ ισ τηυσ αν εξαµπλε οφ ωηατ Χανοϖα (2007) χαλλσ α σιζε τεστ οφ αν
εχονοµιχ µοδελ. Ιν α σιµπλε υνιϖαριατε σιζε τεστ τηε ρεσεαρχηερ µιγητ χοµπαρε α
παρτιχυλαρ χορρελατιον ιν τηε δατα ωιτη τηε διστριβυτιον οφ χορρελατιονσ ιµπλιεδ βψ
µανψ σιµυλατιονσ οφ αν εχονοµιχ µοδελ, ρεϕεχτινγ τηε µοδελ ιφ τηε ρεαλ−ωορλδ
χορρελατιον δοεσ νοτ φαλλ ωιτηιν α παρτιχυλαρ χονδενχε ιντερϖαλ.32 Τηε Ωαλδ
τεστ ισ βασεδ ον τηε σαµε λογιχ, βυτ ιτ ισ µορε γενεραλ βεχαυσε ιτ εναβλεσ τηε
ρεσεαρχηερ το χονδυχτ αν οϖεραλλ τεστ οφ α µοδελ βασεδ ον ιτσ ϕοιντ παραµετερ
διστριβυτιον.
Μορεοϖερ, ιτ ισ ιµπορταντ το νοτε τηατ αλτηουγη τηε Ωαλδ στατιστιχ ιν Εθυα−
τιον (9) χονσιδερσ ονλψ α διρεχτ τεστ οφ τηε ςΑΡ παραµετερσ, τηε τεστ χαν εασιλψ
βε αυγµεντεδ το ινχλυδε τηε ϖαριανχεσ οφ κεψ µαχρο ϖαριαβλεσ ορ τηε ιµπυλσε
ρεσπονσε φυνχτιονσ ιµπλιεδ βψ τηε ςΑΡ χοε′χιεντσ. Τηε παπερσ ωε δισχυσσ βε−
λοω τακε τηισ µορε γενεραλ αππροαχη, σο ωε προϖιδε σοµε τεχηνιχαλ δεταιλσ ιν α
φοοτνοτε φορ ιντερεστεδ ρεαδερσ.33
5.3 Τεστινγ τηε δεγρεε οφ νοµιναλ ριγιδιτψ ιν τηε ΥΣ εχον−
οµψ υσινγ ινδιρεχτ ινφερενχε
Λε ετ αλ. (2011) υσε ινδιρεχτ ινφερενχε το ινϖεστιγατε τηε δεγρεε οφ νοµιναλ
ριγιδιτψ ιν τηε ΥΣ εχονοµψ ιν τηε ποστωαρ περιοδ. Τηισ παπερ προϖιδεσ α υσεφυλ
31Βοοτστραππινγ Ν σαµπλεσ αϖοιδσ τηε ωεακνεσσεσ ασσοχιατεδ ωιτη α τεστ βασεδ ον α σινγλε
ρανδοµ σαµπλε οφ σιµυλατεδ δατα.
32Φορ εξαµπλε, Λιµ ανδ ΜχΝελισ (2008, Χη. 9, ππ. 17172) σιµυλατε τηε διστριβυτιον οφ
τηε ρεαλ−ωαγε εµπλοψµεντ χορρελατιον ιν αν οπεν εχονοµψ Νεω Κεψνεσιαν µοδελ ανδ δισχυσσ
ηοω α σιζε τεστ χουλδ βε χονδυχτεδ υσινγ τηισ διστριβυτιον.
33 Ιφ ωε λετ γ(:) δενοτε α ϖεχτορ ϖαλυεδ φυνχτιον τηατ ινχλυδεσ τηε δι⁄ερεντ ασπεχτσ οφ τηε
δατα τηατ αρε το βε τεστεδ, τηε Ωαλδ στατιστιχ ωιλλ βε αµενδεδ το Ω () = δ0
() 1δ, ωηερε
νοω δ  γ(αΤ )  γ(Τ;Ν ()) .
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εξαµπλε οφ ινδιρεχτ ινφερενχε ιν αχτιον ανδ ισ ρελεϖαντ το ουρ δισχυσσιον ηερε
βεχαυσε ιτ σηεδσ λιγητ ον τηε περφορµανχε οφ Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ ιν φορµαλ
στατιστιχαλ τεστσ. Λε ετ αλ. χονσιδερ α ωειγητεδ ϖερσιον οφ τηε Σµετσ ανδ Ωουτερσ
(2007) µοδελ ιν ωηιχη α Νεω Χλασσιχαλ σεχτορ ωιτη εξιβλε ωαγεσ ανδ πριχεσ
ανδ α ονε−θυαρτερ ινφορµατιον λαγ αρε ιντροδυχεδ. Τηε χοε′χιεντσ οφ τηε µοδελ
 ινχλυδινγ τηε ρελατιϖε ωειγητ ον τηε Νεω Χλασσιχαλ σεχτορ  αρε χηοσεν το
µινιµισε α Ωαλδ στατιστιχ βασεδ ον τηε ςΑΡ παραµετερσ ανδ τηε ϖαριανχεσ οφ
κεψ µαχρο ϖαριαβλεσ. Σεϖεραλ νοταβλε ρεσυλτσ εµεργε. Τηε µοστ στρικινγ ρεσυλτσ
χοµε φροµ τηε ποστ−1984 Γρεατ Μοδερατιον περιοδ: τηε Ωαλδ−µινιµισινγ µοδελ
ηασ α ωειγητ οφ αλµοστ 1 ον τηε Νεω Κεψνεσιαν ωαγε ανδ πριχε σεχτορσ ανδ πασσεσ
τηε τεστ χοµφορταβλψ ωιτη α Ωαλδ περχεντιλε οφ 83.8%. Τηεσε ρεσυλτσ σηοω τηατ
Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ ωιτη ρατιοναλ εξπεχτατιονσ χαν συχχεσσφυλλψ µιµιχ σοµε
κεψ φεατυρεσ οφ τηε δατα ανδ πασσ α στρινγεντ στατιστιχαλ τεστ. Ιντερεστινγλψ,
ωηεν τηε µοδελ ισ εστιµατεδ ον τηε εντιρε ποστωαρ περιοδ, τηε Ωαλδ−µινιµισινγ
ωειγητσ ον τηε Νεω Κεψνεσιαν παρτ οφ τηε µοδελ αρε νοτιχεαβλψ λοωερ (συγγεστινγ
τηατ νοµιναλ ριγιδιτψ ηασ ινχρεασεδ οϖερ τιµε) ανδ τηε µινιµυµ Ωαλδ οφ 98.7%
εξχεεδσ τηε στανδαρδ ρεϕεχτιον περχεντιλε οφ 95%, σο τηατ τηε µοδελ ισ ρεϕεχτεδ.
Οϖεραλλ, τηε ρεσυλτσ οφ Λε ετ αλ. (2011) προϖιδε συππορτ φορ Νεω Κεψνεσιαν
µοδελσ ωηιλε συγγεστινγ, ατ τηε σαµε τιµε, τηατ τηερε ισ χονσιδεραβλε σχοπε φορ
ιµπροϖεµεντ. Ιν τηε νεξτ σεχτιον ωε ασκ ωηετηερ α βεηαϖιουραλ εξπεχτατιονσ
ϖερσιον οφ τηε Νεω Κεψνεσιαν µοδελ χαν ιµπροϖε ον τηε βασελινε µοδελ.
Ωε φοχυσ ον βεηαϖιουραλ εξπεχτατιονσ φορ τωο ρεασονσ. Φιρστ, τηεσε εξπεχτα−
τιονσ ηαϖε νο φορωαρδ−λοοκινγ χοµπονεντ, σο τηεψ ιµπλψ α µοδελ ιν ωηιχη ΙΤ
ωιλλ χλεαρλψ δοµινατε ΠΤ (σεε Σεχτιον 3); τηερεφορε, α νδινγ ιν φαϖουρ οφ βεηαϖ−
ιουραλ εξπεχτατιονσ ωουλδ ιµπλψ τηατ αδοπτινγ ΠΤ χουλδ βε χοστλψ ανδ τηυσ λενδ
φρεση συππορτ το τηε Βανκ οφ Χαναδασ ϕυστιχατιονσ φορ στιχκινγ ωιτη ΙΤ. Σεχ−
ονδ, µοδελσ ωιτη βεηαϖιουραλ εξπεχτατιονσ ηαϖε ηαδ σοµε συχχεσσ ιν αχχουντινγ
φορ πυζζλεσ ιν τηε νανχε λιτερατυρε. Φορ ινστανχε, Βερνατζι ανδ Τηαλερ (1995)
σηοω ηοω λοσσ αϖερσιον χουλδ αχχουντ φορ τηε εθυιτψ πρεµιυµ πυζζλε, ωηιλε
∆ε Γραυωε ανδ Γριµαλδι (2006) σηοω τηατ α βεηαϖιοραλ νανχε µοδελ οφ τηε
φορειγν εξχηανγε µαρκετ χαν προδυχε εξχεσσ κυρτοσισ ανδ φατ−ταιλσ ιν εξχηανγε
ρατε ρετυρνσ.
Τηεσε µοδελσ ηαϖε αλσο ηαδ σοµε συχχεσσ ιν φορµαλ στατιστιχαλ τεστσ αγαινστ
τηε δατα. Ασ σηοων βψ απ Γωιλψµ (2010), φορ εξαµπλε, α σιµπλε βεηαϖιουραλ
νανχε µοδελ χαννοτ βε ρεϕεχτεδ ασ τηε δατα−γενερατινγ προχεσσ οφ τηε ΦΤΣΕ.
Ονε προβλεµ, ηοωεϖερ, ισ τηατ εµπιριχαλ τεστσ οφ σινγλε σεριεσ συ⁄ερ φροµ λοω
ποωερ το ρεϕεχτ τηε νυλλ τηατ τηε µοδελ ισ τηε τρυε δατα−γενερατινγ προχεσσ;
ινδεεδ, Μεεναγη ετ αλ. (2007) σηοω τηατ αν ε′χιεντ µαρκετσ µοδελ ωιτη ρατιοναλ
εξπεχτατιονσ ανδ ρεγιµε−σωιτχηινγ χαν αλσο µατχη τηε τιµε σεριεσ προπερτιεσ οφ
τηε ΦΤΣΕ. Τηισ δι′χυλτψ ποιντσ το νεεδ φορ ηιγηερ−ποωερ µυλτιϖαριατε τεστσ το
διστινγυιση βετωεεν ρατιοναλ ανδ βεηαϖιουραλ εξπεχτατιονσ. Ωε χονσιδερ συχη α
τεστ ιν τηε νεξτ σεχτιον.
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5.4 Α τεστ οφ ρατιοναλ ϖερσυσ βεηαϖιουραλ εξπεχτατιονσ ιν
α µαχρο µοδελ οφ τηε ΥΣ εχονοµψ
Ιν τηισ σεχτιον ωε δισχυσσ α τεστ οφ βεηαϖιουραλ ϖερσυσ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ
βασεδ ον ινδιρεχτ ινφερενχε. Ασ νοτεδ αβοϖε, τηισ µετηοδ τεστσ ωηετηερ α µαχρο
µοδελ χαν µατχη τηε ϕοιντ στατιστιχαλ διστριβυτιονσ οφ µοµεντσ ιν τηε δατα  α
ποωερφυλ τεστ. Ιν χονσιδερινγ συχη τεστσ, ωε εµπηασισε τηατ τηεσε αρε τεστσ οφ α
ϕοιντ ηψποτηεσισ αβουτ εξπεχτατιονσ ανδ Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ. Ιτ µαψ ωελλ βε
τηε χασε τηατ αλτερνατιϖε µαχρο µοδελσ ορ εξπεχτατιοναλ ασσυµπτιονσ χουλδ πασσ
τηεσε στατιστιχαλ τεστσ, βυτ ασ φαρ ασ ωε κνοω τηερε ισ νο εϖιδενχε βεαρινγ ον τηισ
θυεστιον αϖαιλαβλε ατ τηισ τιµε. Χλεαρλψ, ιφ τηε µοδελ ωιτη ρατιοναλ εξπεχτατιονσ
ισ ρεϕεχτεδ ωε χαννοτ νοτ κνοω φορ συρε ωηετηερ τηισ ισ δοων το τηε µοδελ
ιτσελφ ορ τηε ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ασσυµπτιον; ειτηερ ωαψ ΠΤ µυστ χοµε ιντο
θυεστιον. Ηοωεϖερ, ιφ τηε µοδελ ισ νοτ ρεϕεχτεδ, τηεν ιτ αλσο φολλοωσ τηατ ωε
χαννοτ ρεϕεχτ τηε αργυµεντσ φορ ΠΤ τηατ χοµε φροµ τηεσε µοδελσ. Τηυσ τηερε ισ
αν ιµπορταντ ασψµµετρψ ιν τηεσε τεστσ: ρεϕεχτιον λεαδσ το δουβτ ανδ ρετηινκινγ,
ινχλυδινγ οφ ΠΤ, ωηερεασ νον−ρεϕεχτιον λεαδσ το συρϖιϖαλ οφ τηε µοδελ ανδ βενετ
οφ τηε δουβτ φορ ΠΤ. Τηισ ισ ωηατ ωε τυρν το νοω ιν εξαµινινγ συχη α τεστ.
Λιυ ανδ Μινφορδ (2012) τεστ α ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ϖερσιον οφ τηε βασελινε
Νεω Κεψνεσιαν µοδελ αγαινστ α ϖερσιον βασεδ ον βεηαϖιουραλ εξπεχτατιονσ; ωε
γο ιντο ιτ ιν σοµε δεταιλ βεχαυσε ιτ ισ τηε ονλψ αϖαιλαβλε τεστ οφ τηεσε ριϖαλ µοδελσ
οφ ωηιχη ωε αρε αωαρε. Τηε βεηαϖιουραλ µοδελ ισ α στανδαρδ Νεω Κεψνεσιαν−
τψπε µοδελ σιµιλαρ το τηατ ιν ∆ε Γραυωε (2010). Ιτ χονσιστσ οφ αν ΙΣ χυρϖε, α
Πηιλλιπσ χυρϖε, ανδ α Ταψλορ ρυλε:
εξτ = ∼Ετεξτ+1   α1(Ρτ   ∼Εττ+1) + ∀1τ (10)
τ = β1εξτ +  ∼Εττ+1 + κ∀2τ (11)
Ρτ = (1  χ1)(χ2τ + χ3εξτ) + χ1Ρτ 1 + ∀3τ (12)
ωηερε εξτ ισ τηε ουτπυτ γαπ, τ ισ τηε ρατε οφ ινατιον, Ρτ ισ τηε νοµιναλ
ιντερεστ ρατε, ανδ ∀1τ, ∀2τ, ανδ ∀3τ αρε τηε δεµανδ ερρορ, συππλψ ερρορ ανδ
πολιχψ ερρορ ρεσπεχτιϖελψ.
Τηεσε ερρορσ αρε ασσυµεδ το βε αυτορεγρεσσιϖε προχεσσεσ. Τηε ερρορσ αρε
εξτραχτεδ φροµ τηε µοδελ ανδ τηε δατα; τηυσ τηε µοδελ ιµπλιεσ τηε ερρορσ,
χονδιτιοναλ ον τηε δατα. Εθυατιον (10) ισ τηε ΙΣ χυρϖε, ωηερε ∼Ε ρεφερσ το εξ−
πεχτατιονσ τηατ αρε νοτ φορµεδ ρατιοναλλψ. Τηε ΙΣ χυρϖε ισ στανδαρδ, ινχλυδινγ
τηε εξπεχτατιον οφ ουτπυτ γαπ ιν τηε νεξτ περιοδ ανδ τηε ρεαλ ιντερεστ ρατε.
Εθυατιον (11) ισ α Νεω Κεψνεσιαν Πηιλλιπσ χυρϖε αυγµεντεδ ωιτη βεηαϖιουραλ
εξπεχτατιονσ, ωηιλε Εθυατιον (12) ισ α Ταψλορ ρυλε ωιτη ιντερεστ ρατε σµοοτηινγ.
Τηε δι⁄ερενχε βετωεεν τηε βεηαϖιουραλ ανδ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ µοδελσ λιεσ
ιν εξπεχτατιονσ φορµατιον. Τηε εξπεχτατιον τερµ ιν τηε βεηαϖιουραλ µοδελ, ∼Ε
ισ τηε ωειγητεδ αϖεραγε οφ τωο κινδσ οφ φορεχαστινγ ρυλε. Ονε ισ τηε φυνδαµενταλ
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φορεχαστινγ ρυλε, βψ ωηιχη αγεντσ φορεχαστ τηε ουτπυτ γαπ ορ ινατιον ατ τηειρ
στεαδψ στατε ϖαλυεσ. Τηε οτηερ ονε ισ τηε εξτραπολατιϖε ρυλε, βψ ωηιχη ινδιϖιδυαλσ
εξτραπολατε τηε µοστ ρεχεντ ϖαλυε ιντο τηε φυτυρε. Τηυσ:
∼Εφτ εξτ+1 = 0 (13)
∼Εετ εξτ+1 = εξτ 1 (14)
∼Εταρτ τ+1 = 0 (15)
∼Εεξττ τ+1 = τ 1 (16)
Εθυατιονσ (13) ανδ (14) αρε τηε φορεχαστινγ ρυλεσ φορ τηε ουτπυτ γαπ, ωηιλε
Εθυατιονσ (15) ανδ (16) αρε τηε φορεχαστινγ ρυλεσ φορ ινατιον. Τηε στεαδψ στατε
ουτπυτ γαπ ισ ζερο, ωηιλε τηε ινατιον ταργετ ιν τηε Ταψλορ Ρυλε ισ τηε στεαδψ
στατε ινατιον ρατε, ωηιχη ισ σετ ατ ζερο σινχε τηε δατα ισ λινεαρλψ δετρενδεδ ανδ
δεµεανεδ.
Ιν ∆ε Γραυωε (2010), ιτ ισ ασσυµεδ τηατ τηε µαρκετ φορεχαστ ισ τηε ωειγητεδ
αϖεραγε οφ τηε φυνδαµενταλιστ ανδ εξτραπολατιϖε ρυλεσ. Εθυατιον (17) ισ τηε
µαρκετ φορεχαστ φορ τηε ουτπυτ γαπ, ωηιλε Εθυατιον (18) ισ τηε µαρκετ φορεχαστ
φορ ινατιον:
∼Ετεξτ+1 = φ;τ  0 + ε;τεξτ 1 = ε;τεξτ 1 (17)
∼Εττ+1 = ταρ;τ  0 + εξτ;ττ 1 = εξτ;ττ 1 (18)
ωηερε φ;τ ανδ ε;τ αρε τηε προβαβιλιτιεσ τηατ αγεντσ ωιλλ υσε α φυνδαµενταλιστ
ανδ εξτραπολατιϖε ρυλε φορ φορεχαστινγ τηε ουτπυτ γαπ, ταρ;τ ανδ εξτ;τ αρε τηε
εθυιϖαλεντσ φορ ινατιον. Τηεσε προβαβιλιτιεσ συµ το ονε ανδ αρε δετερµινεδ βψ
παστ φορεχαστ συχχεσσ οφ τηε τωο ρυλεσ ιν αν ιντυιτιϖε ωαψ.
Τηε σολυτιον µετηοδ το τηε βεηαϖιουραλ µοδελ ισ οβταινεδ βψ συβστιτυτινγ
τηε εξπεχτατιον φορµατιον οφ Εθυατιονσ (17) ανδ (18) ιντο Εθυατιονσ (10) ανδ
(11). Τηε µοδελ τηερεφορε βεχοµεσ
εξτ = ε;τεξτ 1   α1(Ρτ   εξτ;ττ 1) + ∀1τ (19)
τ = β1εξτ + (εξτ;ττ 1) + κ∀2τ (20)
Ρτ = (1  χ1)(χ2τ + χ3εξτ) + χ1Ρτ 1 + ∀3τ (21)
Τηε ρατιοναλ εξπεχτατιονσ µοδελ ισ δενεδ ασ Εθυατιον (10)−(12), εξχεπτ τηατ
τηε εξπεχτατιονσ αρε φορµεδ ρατιοναλλψ. Ιν οτηερ ωορδσ, ιτ ισ α ϖερσιον οφ τηε βασε−
λινε Νεω Κεψνεσιαν µοδελ. Νοτιχε τηατ σινχε τηε ονλψ σπεχιχατιον δι⁄ερενχε
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βετωεεν τηε τωο µοδελσ ισ ιν τηε νατυρε οφ τηεσε εξπεχτατιονσ, τηε χοµπαρι−
σον τεστσ τηε δι⁄ερεντ εξπεχτατιοναλ ασσυµπτιονσ ωηιλε αλλοωινγ εαχη µοδελ τηε
βενετ οφ ρεεστιµατιον οφ παραµετερ ϖαλυεσ. Τηε ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ϖερσιον
οφ τηε µοδελ χαν βε σολϖεδ ιν τηε στανδαρδ ωαψ; ∆ψναρε (Αδϕεµιαν, 2011) ισ
υσεδ φορ τηισ. Ασ Εθυατιονσ (19)−(21) µακε χλεαρ, τηε βεηαϖιουραλ εξπεχτατιονσ
µοδελ ισ πυρελψ βαχκωαρδ−λοοκινγ. Τηερεφορε, τηε τεστ ηερε ισ βετωεεν τηε βασε−
λινε Νεω Κεψνεσιαν µοδελ ιν ωηιχη ΠΤ ισ χλεαρλψ δοµιναντ (ςεστιν, 2006) ανδ
α βαχκωαρδ−λοοκινγ ϖερσιον οφ τηε σαµε µοδελ ιν ωηιχη ΙΤ χλεαρλψ δοµινατεσ
ΠΤ.
Τηε ρεσυλτσ αρε σηοων ιν Ταβλε 1, ωηιχη ινχλυδεσ τηε Ωαλδ περχεντιλεσ φορ
βοτη µοδελσ, βροκεν δοων βψ ϖαριανχεσ αλονε (ϖολατιλιτψ), ςΑΡ χοε′χιεντσ
αλονε (δψναµιχσ), ανδ τηε φυλλ ϖεχτορ οφ δεσχριπτορσ. Ιν αλλ ασπεχτσ τηε βεηαϖ−
ιουραλ µοδελ ισ στρονγλψ ρεϕεχτεδ, ωηιλε τηε ρατιοναλ εξπεχτατιονσ µοδελ χοµφορτ−
αβλψ πασσεσ τηε Ωαλδ τεστ. Ιτ σηουλδ βε εµπηασισεδ τηατ τηισ ισ αφτερ αλλοωινγ
εαχη µοδελ το εξπλορε αλλ ποσσιβλε ϖαλυεσ φορ αλλ τηε µοδελσ παραµετερσ το νδ
τηε σετ οφ βεστ παραµετερ ϖαλυεσ τηατ γετσ χλοσεστ το τηε δατα βεηαϖιουρ.
Ωαλδ περχεντιλε (%) Βεηαϖιουραλ Ρατιοναλ
∆ψναµιχσ (ςΑΡ χοε⁄σ) 100 90.0
ςολατιλιτψ (ϖαριανχεσ) 96.0 24.2
Οϖεραλλ (αλλ ) 100 79.8
Ταβλε 1: Χοµπαρισον οφ Βεηαϖιουραλ ανδ Ρατιοναλ Εξπεχτατιονσ Μοδελσ, ινδι−
ρεχτλψ ρε−εστιµατεδ Παραµετερσ
Ιτ µαψ σεεµ χουντερ−ιντυιτιϖε τηατ α τηεορψ οφ εξπεχτατιονσ σο αππαρεντλψ
υνρεαλιστιχ ασ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ χουλδ ρεπλιχατε µαχρο βεηαϖιουρ σο µυχη
βεττερ τηαν βεηαϖιουραλ εξπεχτατιονσ. Ηοωεϖερ, ασ Μυτη (1961, π. 318) ποιντσ
ουτ, ιν αν εχονοµψ ωιτη ινφορµεδ ανδ µισινφορµεδ αγεντσ, τηε ωελλ−ινφορµεδ
αγεντσ χουλδ προτ βψ σελλινγ τηειρ ινφορµατιον το τηε µισινφορµεδ αγεντσ. Τηισ
µεχηανισµ µαψ εξπλαιν ηοω συπεριορ ινφορµατιον ινιτιαλλψ ηελδ βψ α σµαλλ νυµ−
βερ οφ αγεντσ εϖεντυαλλψ µακεσ ιτσ ωαψ ιντο τηε ηανδσ οφ εχονοµιχαλλψ αχτιϖε
αγεντσ. Φορ ινστανχε, Μινφορδ ανδ Πεελ (2002) αργυε τηατ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ
ρεστσ ον τηε αβιλιτψ οφ χοµπετιτιϖε µαρκετσ ιν ινφορµατιον το προχεσσ ιτ ε′−
χιεντλψ: ινδυστριεσ γροω υπ το µακε τηεσε µαρκετσ ασ ε′χιεντ ασ ποσσιβλε  συχη
ασ αναλψστσ, πορτφολιο αδϖισερσ, φορεχαστερσ, ηεδγε φυνδσ, ανδ ινϖεστµεντ βανκσ.
Τηε ορδιναρψ περσον µαψ νοτ ηαϖε λιτεραλ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ βυτ ισ εναβλεδ
το αχχεσσ σουρχεσ ωιτη συπεριορ ινφορµατιον. Υνδερ τηισ αργυµεντ, ρεαλιστιχ βυτ
νον−ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ωιλλ βε δριϖεν ουτ βψ τηεσε σουρχεσ, σο τηατ µοδελσ
βασεδ ον τηεµ στρυγγλε το τ τηε δατα βεηαϖιουρ.34
Ιν σηορτ, ωε δο νοτ νδ ιτ πλαυσιβλε τηατ ρελεϖαντ ινφορµατιον ωιλλ βε νε−
γλεχτεδ ιν φαϖουρ οφ ηευριστιχσ ασ υνδερ βεηαϖιουραλ εξπεχτατιονσ. Ανδ ωηιλε ωε
34Τηισ αργυµεντ ρελιεσ ον τηε ασσυµπτιον τηατ λεσσ−ινφορµεδ αγεντσ αρε νοτ δελιβερατελψ
µισλεδ βψ τηοσε ωηο ηαϖε αν ινφορµατιοναλ αδϖανταγε. Ωηιλε εξαµπλεσ οφ συχη βεηαϖιουρ αρε
οβσερϖεδ ιν τηε ρεαλ ωορλδ, τηεσε αχτιονσ αρε υνλικελψ το βε α σψστεµατιχ φεατυρε βεχαυσε τηεψ
ωιλλ λεαδ το πυνισηµεντ βψ ωιτηδραωαλ οφ χυστοµ ορ ενφορχεµεντ οφ τηε λαω.
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νδ αππροαχηεσ τηατ ινϖολϖε λεαρνινγ µορε πλαυσιβλε, ωε βελιεϖε τηατ ρατιοναλ
εξπεχτατιονσ µαψ βε α ρεασοναβλε αππροξιµατιον φορ στυδψινγ µανψ πολιχψ ισσυεσ
 ε.γ. τηε νυµερουσ (στοχηαστιχ) στεαδψ−στατε αναλψσεσ οφ ΙΤ ανδ ΠΤ ρεϖιεωεδ
ιν τηισ συρϖεψ. Φυρτηερµορε, ιν χασεσ συχη ασ τηε τρανσιτιον το ΠΤ ωηερε σοµε
λεαρνινγ µαψ βε ρεθυιρεδ, ωε ωουλδ εξπεχτ αγεντσ το λεαρν αβουτ τηε νεω ρεγιµε
θυιτε θυιχκλψ ασ λονγ ασ ιτ ισ χοµµυνιχατεδ ιν αν ε⁄εχτιϖε µαννερ. Χονσιστεντ
ωιτη τηισ ποσιτιον, τηε εµπιριχαλ εϖιδενχε τηατ ωε ηαϖε ρεϖιεωεδ δοεσ νοτ εναβλε
υσ το ρεϕεχτ τηε ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ηψποτηεσισ. Τηισ νδινγ ηασ ρελεϖανχε φορ
πολιχψµακερσ συχη ασ τηε Βανκ οφ Χαναδα ωηο ρεµαιν σχεπτιχαλ αβουτ ΠΤ δυε
το ιτσ ρελιανχε ον ρατιοναλ εξπεχτατιονσ.
6 Χονχλυσιον
Ωε ηαϖε συρϖεψεδ ρεχεντ λιτερατυρε χοµπαρινγ ινατιον ταργετινγ (ΙΤ) ανδ πριχε−
λεϖελ ταργετινγ (ΠΤ) ασ µαχροεχονοµιχ σταβιλισατιον πολιχιεσ, φοχυσινγ ιν παρτιχυ−
λαρ ον Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ ανδ αρεασ τηατ ηαϖε σεεν σιγνιχαντ δεϖελοπµεντσ
σινχε Αµβλερσ (2009) συρϖεψ: οπτιµαλ µονεταρψ πολιχψ υνδερ χοµµιτµεντ ανδ
δισχρετιον; τηε ζερο λοωερ βουνδ; νανχιαλ φριχτιονσ; ανδ τηε χοστσ οφ τρανσιτιον
φροµ ΙΤ το ΠΤ. Τηε µαιν χονχλυσιον ρεαχηεδ βψ Αµβλερ ωασ τηατ τηε αβιλιτψ
οφ ΠΤ το ιµπροϖε σοχιαλ ωελφαρε ιν Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ ρεστσ ωιτη τηε ασ−
συµπτιον οφ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ. Τηε ρεχεντ λιτερατυρε συγγεστσ τηατ τηινγσ
αρε µορε χοµπλιχατεδ τηαν τηισ. Ιν παρτιχυλαρ, ωε ηιγηλιγητεδ αν ιµπορταντ σπλιτ
ιν τηε λιτερατυρε: ΠΤ χονσιστεντλψ ουτπερφορµσ ΙΤ ωηεν πολιχψµακερσ χοµµιτ το
σιµπλε Ταψλορ−τψπε ρυλεσ, βυτ ρεσυλτσ φαϖουρινγ ΠΤ ωηιχη αρε δεριϖεδ φροµ µοδ−
ελσ ωηερε χεντραλ βανκσ µινιµισε λοσσ φυνχτιονσ χαν βε οϖερτυρνεδ ωιτη σµαλλ
δεϖιατιονσ φροµ τηε βασελινε Νεω Κεψνεσιαν µοδελ. Ωε τηυσ εµεργε ωιτη α
µορε πρεχισε ϖερσιον οφ Αµβλερσ οριγιναλ χονχλυσιον τηατ ωε ϖιεω ασ ρελεϖαντ φορ
ρεαλ−ωορλδ χεντραλ βανκσ: ΠΤ τενδσ το ιµπροϖε σταβιλισατιον ιν Νεω Κεψνεσιαν
µοδελσ ωηεν πολιχψµακερσ χοµµιτ το σιµπλε Ταψλορ−τψπε ρυλεσ.
Σεϖεραλ οφ τηε δεϖελοπµεντσ ωε συρϖεψεδ αρε ινιτιαλ αττεµπτσ το αδδρεσσ ισσυεσ
ραισεδ βψ τηε νανχιαλ χρισισ. Αν ιµπορταντ νδινγ τηατ εµεργεσ ισ τηατ ΠΤ ισ
ποτεντιαλλψ ϖερψ αττραχτιϖε ιν τηε χοντεξτ οφ τηε ζερο λοωερ βουνδ βεχαυσε, ιν
χονδιτιονσ οφ δεατιοναρψ ρεχεσσιον, α πριχε−λεϖελ ταργετ ινδυχεσ εξπεχτατιονσ οφ
ηιγηερ τηαν υσυαλ ινατιον. Τηεσε εξπεχτατιονσ ιν τυρν ινδυχε νεγατιϖε ρεαλ
ιντερεστ ρατεσ ωηιχη στιµυλατε εχονοµιχ αχτιϖιτψ ουτ οφ τηε ρεχεσσιον, πυττινγ
αν ενδ το δεατιον ανδ ενδινγ λοωερ βουνδ επισοδεσ ραπιδλψ. Τηισ µεχηανισµ
ραισεσ τηε ποσσιβιλιτψ οφ σαφελψ λοωερινγ τρενδ ινατιον υνδερ α ΠΤ ρεγιµε. Τηε
ρεχεντ λιτερατυρε συγγεστσ τηατ τηισ δυαλ µανδατε  α πριχε−λεϖελ ταργετ ωιτη α
λοωερ τρενδ ινατιον ρατε  χουλδ βρινγ συβσταντιαλ ωελφαρε γαινσ, τηουγη τηε
ασσυµπτιον τηατ ΠΤ ισ ηιγηλψ χρεδιβλε ισ χρυχιαλ φορ τηισ ρεσυλτ. Τηερε ισ αλσο
εϖιδενχε τηατ αυγµεντινγ Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ ωιτη νανχιαλ φριχτιονσ λεαϖεσ
ινταχτ τηε ποτεντιαλ ωελφαρε γαινσ φροµ ΠΤ, αλβειτ τηατ τηισ λιτερατυρε ισ ατ αν
εαρλψ σταγε. Φιναλλψ, τηε ρεχεντ λιτερατυρε ρε−α′ρµσ τηε ιµπορτανχε οφ ρατιοναλ
εξπεχτατιονσ ιν τηε σενσε τηατ τηε τρανσιτιον φροµ ΙΤ το ΠΤ χουλδ βε χοστλψ ιφ
αγεντσ νεεδ τιµε το λεαρν αβουτ τηε νεω ρεγιµε ανδ ηαϖε δουβτσ αβουτ ΠΤ.
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Σινχε τηε βενεχιαλ ε⁄εχτσ οφ ΠΤ αππεαρ το ηανγ ον τηε ϕοιντ ασσυµπτιον
τηατ εχονοµιχ αγεντσ αρε ρατιοναλ ανδ τηε εχονοµψ Νεω Κεψνεσιαν, ωε δεϖοτεδ
τηε σεχονδ ηαλφ οφ τηε συρϖεψ το εµπιριχαλ εϖιδενχε ον ρατιοναλ εξπεχτατιονσ
ανδ τηε αππλιεδ µαχρο λιτερατυρε ον τηε περφορµανχε οφ Νεω Κεψνεσιαν µοδ−
ελσ. Ιν αδδιτιον, ωε συρϖεψεδ α µορε ρεχεντ στρανδ οφ αππλιεδ λιτερατυρε τηατ
ηασ φορµαλλψ τεστεδ Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ ανδ αλτερνατιϖε τψπεσ οφ εξπεχτατιον
φορµατιον. Οϖεραλλ, τηε εϖιδενχε ον ρατιοναλ εξπεχτατιονσ ανδ Νεω Κεψνεσιαν
µοδελσ ισ νοτ χλεαρ−χυτ, βυτ ωε νοτε τηατ Νεω Κεψνεσιαν µοδελσ χαν πασσ φορµαλ
στατιστιχαλ τεστσ αγαινστ µαχρο δατα ανδ τηατ µοδελσ ωιτη ρατιοναλ εξπεχτατιονσ
ουτπερφορµ τηοσε ωιτη βεηαϖιουραλ εξπεχτατιονσ (ι.ε. ηευριστιχσ) ιν διρεχτ στα−
τιστιχαλ τεστσ. Τηεσε νδινγσ συγγεστ τηατ τηε βενετσ οφ ΠΤ µιγητ βε ηιγηερ
τηαν ενϖισαγεδ βψ µανψ πολιχψµακερσ. Ωε τηερεφορε χονχλυδε τηατ πολιχψµακερσ
σηουλδ χοντινυε το παψ αττεντιον το ΠΤ ιν τηε φυτυρε.
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